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 شكر وتقدير 
أتم عميو أفضل الصلبة  و -الحمد لله رب العالمين والصلبة والسلبم عمى أشرف المرسمين محمد بن عبد الله 

 .-التسميم

 فمك الحمد ربي حتى ترضى.  ،ي لإتمام ىذه الدراسةحتى وفقن اوباطني ىاالحمد لله الذؼ أسبغ عمي نعمو ظاىر 

 -عميو الصلبة والسلبم-( وقول الرسول  04 ،) ومن شكر فإنما يشكر لنفسو ( ) النمل -عز وجل-يقول الله 
 ) من لا يشكر الناس لا يشكر الله ( وعميو فإني 

 ا جزاه الله خير   ،حضرة الأستاذ الدكتور الفاضل/ عمي عبد الله شاىينلتقدم بالشكر الجزيل أ

وتحولت من فكرة  ا بتقديم النصح والإرشاد والمتابعة المستمرة حتى خرجت ىذه الدراسة لمنورالذؼ لم يأل جيد  
 .إلى حقيقة

 سالم عبد الله حمس /رمدكتو ل للؤستاذ كما أتقدم بجزيل الشكر

 بياء الدين أحمد العريني /الدكتورو 

 لتفضميما بقبول مناقشة ىذه الدراسة 

 .باسمو ولقبو بالشكر الجزيل لكل من مد يد العون والمساعدة في سبيل إتمام ىذه الدراسة كلب   مكما أتقد

ن أخطأت فمن نفسي.  وختام ا فإن أصبت فمن الله، وا 
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 ممخص الدراسة
ط الضوء عمى العلبقة ما بين أسعار الأسيم، ونسبة الرافعة المالية ىدفت ىذه الدراسة إلى تسمي 

المستخدمة في الشركات، بالإضافة لمجموعة من المتغيرات المستقمة الأخرػ )حجم الشركة، نتيجة الأعمال، 
ثرة ربحية السيم، الأرباح/ الخسائر المرحمة، توزيعات الأرباح النقدية(؛ حيث تم دراسة وتحميل العوامل المؤ 

 عمى حركة تمك الأسعار، والوقوف عمى اتجاىاتيا، وأنماط التغير فييا.

ولتحقيق ذلك تم إجراء دراسة تطبيقية عمى الشركات العاممة في بورصة فمسطين، من خلبل اختبار 
م، ولغاية 8449شركة، تمثل مجتمع الدراسة لمفترة من  80حركة التغير في أسعار الأسيم لعينة مكونة من 

. وكان من أىم النتائج وجود علبقة ذات دلالة معنوية بين أسعار الأسيم، ونسبة الرافعة المالية في م8490
قطاعات: البنوك، والصناعة، والاستثمار، والخدمات. في حين أظيرت النتائج عدم وجود علبقة عند اختبار 

ا عند اختبار قطاع التأمين، بالإضافة لذلك أظ ا، وأيض  يرت النتائج وجود علبقة معنوية جميع القطاعات مع 
بين أسعار الأسيم، وكل من ربحية السيم والأرباح/ الخسائر المرحمة، وتوزيعات الأرباح النقدية، وقد أشارت 
ا إلى وجود ارتباط طردؼ بين أسعار الأسيم في السوق، وجميع المتغيرات بشكل عام، تتراوح ما  النتائج أيض 

 بين ضعيفة ومتوسطة وقوية.

ن من أىم التوصيات: ضرورة العمل عمى زيادة وعي المساىمين بيياكل التمويل في الشركات، وكا
وضرورة الاىتمام بمتابعة نسبة الرافعة المالية، والعمل نحو المحافظة عمى مستوػ ربحية السيم وتعظيميا، مع 

ذلك عمى تحسين أسعار  أثرإجراء التوزيعات النقدية تبع ا لمظروف التي تتعمق بأداء الشركة، بالنظر إلى 
 الأسيم.
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Abstract 
 This study aimed to examine the relationship between stock prices and 

financial leverage that used in the companies in addition to other independent 

variables ( Company size, Net income, Earning per share, Retained Earnings, 

Dividends) by studying and analyzing the factors affecting the movement of those 

prices and stand on the trends and patterns of change in it. 

 In order to achieve the objectives of the study and testing its hypotheses, 

applied study was used to examine the hypotheses on the companies that work in 

the Palestine Exchange by taking sample of 24 companies for the period between 

2009 and 2014. 

 One of the most important results that there is a significant correlation 

between stock prices and the financial leverage in the banking, industry, investment 

and services sectors , while the results showed that there is no a significant 

correlation when we taste all sectors together and also when we taste the insurance 

sector, in addition to that the results showed that there is a significant relationship 

between stock prices and all of the earnings per share,  Retained Earnings and 

dividends. Besides, the results also indicate that there is a presence extrusive 

correlation between stock prices and all variables, and the  correlation generally 

ranging from weak, medium and strong. 

 Finally, the study recommended that there is a bad need to increase the 

awareness for shareholders of structure in companies. And to work towards 

maintaining the earnings per share level and maximize it with doing Dividend 

depending on the circumstances relating to the performance of the company. 
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 :المقدمة 1.1
والتي تشكل عقبة كبيرة لدػ  ،الشركةفي  الإدارةميام  صعبأتوفير التمويل اللبزم للبستثمارات من  ديع

ة ارتفاع تكاليف ومخاطر عممي من وما يصاحب ذلك ،الأموالندرة  إلىذلك ويرجع  ؛العديد من الشركات
 قد مما ؛الأسيمقبل حممة  ،الديون بالتدفقات النقدية أصحابفي مطالبة  ىذا التمويلوتكمن خطورة  ،التمويل

 .في حال حدوث عسر مالي لدػ الشركة ،الأسيممن حقوق حممة  كبرالأيسبب ضياع الجزء 

لشركة عمى لتحافع ا ؛السوق  ةوالعمل عمى مجارا  ،ا من الشركات لمواكبة التطور المحيط بياوسعي  
بالشكل  الأموالعمى توفير عممت  ،والتسويقية لمشركة الإنتاجيةوالعمل عمى تطوير القدرة  ،مكانتيا التنافسية

لحصول إلى امسعي ل ؛يشكل ضغط عمى الشركة الأمر الذؼ ،تكمفة تمويل ومخاطرة أقلالذؼ يوفر  الأمثل
تمثل مرآة  ياحيث إن ؛لاىتمام بتكمفة التمويلولذا يتم ا ؛رأس المال في الشركةل يتمويممزيح  أفضلعمى 

مصادر  واختيار ،لياالييكل التمويمي  ومدػ ملبئمة ،تعكس مدػ قدرة الشركة عمى تحسين القدرة التنافسية
 حد ممكن. أقللتكمفة التي تتحمميا الشركة إلى التمويل التي تخفض ا

اا تمعب دور   الديون أموال ىذا ومع أن   وتقوية الوضع  ،زيادة ربحية الشركة في العمل عمى ميم 
وذلك لوجود  ؛لقدرة الشركة عمى الاستمرار في العمل اقوي   اتشكل تيديد   الوقت نفسولكنيا في  ؛التنافسي ليا

تؤدؼ إلي ىيكل  ةن القرارات المالية الصحيحإ يمكن القولومن ىنا  .مخاطرة كبيرة تتعمق بالقدرة عمى السداد
والابتعاد بيا  ،صول الشركةألمحفاظ عمى  ؛وازؼ بدوره بين كل من الربحية والسيولةوىو الذؼ ي ،سميم يمال

 عن خطر الإفلبس.

ا يحيث يحدد ذلك مدػ الخطورة التي تواجي ؛التمويل ىي تحديد مصدرهميام توفير  أىم ن منإ 
وذلك عبر  ،الـالملرأس  الأفضللمزيج اإلى  لموصول ؛ولذا يجب مراعاة الخيارات المتاحة لمشركة ؛الشركة

المالية أن تقرر كيفية  الإدارةولذا عمى  ؛والمخاطر المصاحبة لكل مصدر ،نافع المتوقعةالموازنة ما بين الم
تأثير المديونية عمى ربحية  بعين الاعتبار خذالأمع  ،المزج بين مصادر التمويل من حيث الكم والنوع

ىو  -التجارية والصناعية خاصة المؤسسات-ي أؼ مؤسسة ىدف الإدارة المالية ف حيث إن ؛المؤسسة وقيمتيا
 (.8445 ،الأغا) الدين مع وضع الشركةمستوػ مواءمة و  ،( القيمة المالية لممؤسسةزيادة )تعظيم

والتمويل  ،التمويل بحقوق الممكية :وىما ،قسمين إليتنقسم  أنياوعند النظر لمصادر التمويل نجد  
 إلىيؤدؼ ذلك  ؛وعند زيادة الديون عمى حساب حقوق الممكية ،رأس المال يكلوىو المزيج المكون لي ،بالديون 
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فالرافعة المالية ىي نسبة  ،الممكية تقيس درجة المتاجرة عمى الرافعة المالية حيث إن ؛ظيور الرافعة المالية
 (.8449 ،اليوارؼ ترضة إلى إجمالي الأصول )قالم الأموال

 ،(مجموع الأصول÷ مجموع الخصوم الرافعة المالية: )نسبة ة ة بدلالالرافعة المالي أثرياس يتم قىذا و  
من حيث الرافعة  ،يجابية لممؤسسةإ ثارآتعطي عممية الاستدانة حيث  ؛وسعر السيم بالقيمة السوقية لمسيم

حتى تصل الاستدانة إلى  ثرالأويبقى ىذا  ،لاقتصاديةاارتفاع القيمة السوقية لممؤسسة و  ،المالية الموجبة
 .الإفلبسظيور مخاطر  بعدىا يبدأ ثم قد ،معين مستوػ 

التي قد تساىم  ،الاعتبار بعض العوامل الداخمية في الشركةعينِ ب خذبالإضافة لما سبق لابد من الأ  
ولذا يجب عمى الإدارة  ؛مما قد يسبب ضياع جزء من ثروة الملبك ؛في التأثير عمى اتجاىات أسعار الأسيم

 ى معرفة الآثار المترتبة عمى اتجاىات القرارات الإدارية المعمول بيا في الشركة.العمل بشكل دائم عم

 :الدراسةمشكمة  1.1
ىذه  حيث إن ؛المحافظة عمى استقرار أسعار أسيميا في السوق  بشكل دائم إلى الشركات تسعى 

لعديد من العمميات في ا يؤثرمما أدائيا ومدػ ثقة المستثمرين في  ،الأسعار تعكس الوضع المالي لمشركة
  .من الناحية التشغيميةأو  ،سواء عمى نطاق التمويل ،المستقبمية

بالعديد من العوامل التي تفرض  أثرأسعار الأسيم تت حيث إن ؛ولفمسطين معالم خاصة في ىذه الناحية
مسطين ف بورصةوجود تغيرات كبيرة عمى أسعار الأسيم في  خاصة في ظل ،نفسيا عمى الاقتصاد الفمسطيني

 سة لتبحث فيرالذلك جاءت ىذه الد ؛(pex.ps اق الماليةر و فمسطين للؤ بورصة موقعفي الفترة الماضية )
 ،مع العمل عمى تجنيب العوامل الأخرػ  ،البورصةفي  وأسعار الأسيم ،الرافعة المالية نسبة العلبقة ما بين

 :لآتيةالأسئمة اسة في رايمكن حصر مشكمة الد عمى ذلك بناء  و 

 سؤال الرئيس:ال

بورصة في  أسيمياأسعار  سموك، و في الييكل التمويمي لمشركاتالرافعة المالية  نسبة علبقة بينالما 
 ؟فمسطين

 الأسئمة الفرعية:

 ؟وسموك أسعار الأسيم في بورصة فمسطين ،حجم الشركةما العلبقة بين  -9
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 قمةتسالمتغيرات الم
 

 المتغير التابع

 نسبة الرافعة المالية
  

 حجم الشركة
  

 نتيجة أعمال الشركة
 أسعار الأسيم في السوق  

 لسيمربحية ا
 

     / الخسائر المرحمةالأرباح
 

 توزيعات الأرباح النقدية
  

   

   
 

 ؟ار الأسيم في بورصة فمسطينوسموك أسع ،(لعلبقة بين نتيجة أعمال الشركة )ربح/ خسارةما ا -8

وسموك أسعار الأسيم في بورصة  ،(ما العلبقة بين ربحية السيم )حصة السيم من الأرباح -3
 ؟فمسطين

 ؟وسموك أسعار الأسيم في بورصة فمسطين المرحمة،/ الخسائر ما العلبقة بين الأرباح -0

 ؟يم في بورصة فمسطينوسموك أسعار الأس ،النقديةالأرباح ما العلبقة بين توزيعات  -5

 :متغيرات الدراسة 1.1

    

   

 

            

 

 

 فرضيات الدراسة: 1.1
 في الأسيم أسعار بين à=   4.45 دلالة مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات علبقة توجد لا -9

 . الشركات في بيا المعمول المالية الرافعة ونسبة ،السوق 

 في الأسيم أسعار بين à=   4.45 دلالة مستوػ  عند صائيةإح دلالة ذات علبقة توجد لا -8
 (أصوليا مجموع) الشركة وحجم ،السوق 

 في الأسيم أسعار بين à=   4.45 دلالة مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات علبقة توجد لا -3
 الشركة. في الأعمال ونتيجة ،السوق 
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 في الأسيم أسعار بين à=   4.49 دلالة مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات علبقة توجد لا -0
 عنيا. المعمن السيم وربحية ،السوق 

 في الأسيم أسعار بين à=   4.49 دلالة مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات علبقة توجد لا -5
 مرحمة. خسائر/ أرباح ووجود ،السوق 

 في الأسيم أسعار بين à=   4.49 دلالة مستوػ  عند إحصائية دلالة ذات علبقة توجد لا -6
 نقدية. توزيعات ووجود ،وق الس

يتم اختبار  ومن ثم   ،يتم اختبار الفرضيات السابقة في كل قطاع من قطاعات الأعمال عمى حدا 
 بيدف المقارنة بين النتائج. ؛االقطاعات مع   جميعالفرضيات ل

 :أىداف الدراسة 1.0

 وطرق قياسو. ،وأشكالو ،المفاىيم الأساسية لمرفع الماليعمى  الوقوف .9
والتوزيعات  ،ربحية السيم، و نتيجة الأعمال، و ة اتجاىات المستثمرين بما يتعمق بحجم الشركةمعرف .8

 ووجود أرباح أو خسائر مرحمة. ،النقدية للؤرباح
 فمسطين. بورصةتحميل تطور أسعار الأسيم المتداولة في  .3
 فمسطين. بورصةالرافعة المالية المستخدمة في تمويل الشركات العاممة في  نسبة الوقوف عمى .0
 .البورصةفي  الأسيمأسعار و  ،الرافعة المالية المستخدمة في تمويل الشركات نسبة العلبقة بينمعرفة  .5

 :الدراسةأىمية  1.1
الرافعة المالية المستخدمة في ىيكل تمويل الشركات  نسبة متغيرات تتمثل في دراسة العلبقة بين 

أسعار الأسيم المتداولة في و  ،يرات المستقمة الأخرػ مجموعة من المتغإلى بالإضافة  ،السوق المدرجة في 
التي تساىم في إعطاء صورة واضحة عن التغيرات الحادثة في أسعار  ،فمسطين للؤوراق المالية بورصة
لما لذلك من  ؛نشاط السوق المالي في أؼ دولة يعكس بشكل عام النشاط الاقتصادؼ لمدولة حيث إن ؛الأسيم

تساعد المستثمرين عمى  سةدران ىذه الإوعميو ف ،وعمى أسعار الأسيم بو ،السوق  عمى عمل تؤثر ميمةثار آ
 ،الملبك كما تساعد ،المتوقعة الإيراداتبما يقمل من المخاطر بشكل متوازن مع  ؛حسن اختيار استثماراتيم
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 ،يتم استخدامو الذؼ ،المترتبة عمى قرارات ىيكل التمويل الآثارعمى معرفة  ،والسوق المالي ،ومديرؼ الشركات
 .وطبيعة علبقتو بأسعار الأسيم في البورصة

لتحديد  ؛يسعون بشكل متواصل الذين ،نين المالييالمحمم سة من خلبل استفادةدراىمية التظير أ كما  
 .أسعار الأسيم المتداولة فيو، و حول عمل السوق  النصحتقديم بيدف  ؛الأسيم أسعارعمى  العوامل المؤثرة

 اسةمحددات الدر  1.2
 ،( شركة08والبالغ عددىا ) ،بورصة فمسطينالمدرجة في  سة عمى الشركاتالدرايقتصر تطبيق  -9

 .8490حتى نياية سنة 

التي تم  ،8490ولغاية  8449فر بياناتيا خلبل الفترة من اي تتو يتم التعامل مع الشركات الت -8
 .الإفصاح عنيا بشكل واضح في القوائم المالية المنشورة

 راسات السابقةالد 1.3

 الدراسات العربية 1.3.1

استخدام نماذج تقييم أداء بناء محافظ استثمارية ب( بعنوان "1510 ،شبيردراسة ) -1
  ."الأسيم

( عمى Sharp، Treynor ،Jensenقدرة نماذج تقييم أداء الأسيم ) ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى
وكذلك تقييم أداء تمك المحافع من حيث العائد  ،تثمارية بالأسيم في بورصة فمسطينبناء محافع اس

 ( شركة.87؛ حيث تم اختيار عينة من )والمخاطرة

 -من حيث العائد الشيرؼ لمدة ستة أشير-ا ىو الأفضل مالي   (شارب)وكان من أىم النتائج أن نموذج 
 .(ترينور)و (،جنسن) :والمحافع المبنية عمى أساس نموذجي ،محفظة السوق  من: من كل   

بإعداد قاعدة  ،كان من أىم التوصيات ضرورة قيام الجيات المختصة والمسئولة في بورصة فمسطينو 
 والسنوية. ،وعائدات الأسيم النصف سنوية ،عائدات الأسيم الشيرية :بيانات تحتوؼ عمى
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 ،يةالعلاقة بين التغير في النفقات الرأسمال( بعنوان "1510 ،الخطيبدراسة ) -1
  ."ورصة فمسطينوسموك الأسيم في ب

وسموك أسيم الشركة  ،التعرف عمى العلبقة بين التغير في النفقات الرأسمالية ىدفت الدراسة إلى
 لاختبار العلبقة بين المتغيرات. ؛( شركة35؛ حيث تم اختيار عينة من )المدرجة في بورصة فمسطين

حجم من: أسعار التداول، و  كل   و  ،وكان من أىم النتائج وجود علبقة بين التغير في النفقات الرأسمالية
ر ظيِ بسبب قمة المعمومات التي ت   ؛يظير بعد فترة من الحدث ىذه العلبقة أثروأن  ،ومعدل الدوران ،التداول

 التغير الحادث في النفقات الرأسمالية.

ومات المتعمقة بقرارات موكان من أىم التوصيات ضرورة تطوير آليات إفصاح لمشركات عن المع
لزام ،ق الرأسماليالإنفا  وليس عند نشر القوائم المالية.  ،الشركات بالإعلبن عنيا حين حدوثيا وا 

داة لتمويل معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأ( بعنوان "1510 ،الغزاليراسة )د -1
 ."المشروعات الاقتصادية

لتمويل  كأداة ،مصكوك الإسلبميةل المصارف إلى الوقوف عمى معوقات إصدار ىدفت الدراسة
مصارف إسلبمية تعمل  ةفرضيات مجتمع الدراسة المكون من أربعحيث تم اختبار  ؛عات الاقتصاديةالمشرو 

 في فمسطين.

لعدم  ؛وكان من أىم النتائج وجود تخوف لدػ المصارف الإسلبمية من إصدار الصكوك الإسلبمية
جميور ضافة لضعف الوعي الثقافي لدػ البالإ ،وخبرة كافية لمعمل في ىذه الصناعة المالية ،وجود قدرة فنية

 وطبيعتيا. ،وأنواعيا ،الفمسطيني بماىية الصكوك

وبذل الجيود  ،لإصدار الصكوك الإسلبمية آلياتوكان من أىم التوصيات ضرورة السعي نحو تطوير 
الصكوك ار في معوقات إصدونشر الوعي الثقافي  ،الحثيثة لمعمل عمى جذب المستثمرين ليذه الأداة التمويمية

  الإسلبمية. 

عمى عوائد الرفع المالي  أثرمحاولة قياس ( بعنوان "1511 ،السياحدراسة ) -1
 ."الأسيم
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 ،والمخاطر الكمية ،المخاطر النظامية :من كل   و  ،ىدفت الدراسة إلى اختبار العلبقة بين الرافعة المالية
( شركة من الشركات العاممة في سوق دبي 39)اختبار العلبقة عمى عينة من  حيث تم ؛وربحية السيم الواحد

 .8498 - 8494خلبل الفترة من  ،للؤوراق المالية

رت حيث فس ؛المخاطر النظامية، و وكان من أىم النتائج  وجود علبقة معنوية بين نسبة الرافعة المالية
 ،المخاطر الكمية % من التغيرات في55كما فسرت ما نسبتو  ،من التغيرات %76الرافعة المالية ما نسبتو 

 % من التغيرات في الأرباح المحققة مفسرة من نسبة الرافعة المالية.34كما أشارت النتائج أن ما نسبتو 

 أثر، و بين الرفع الماليعند اتخاذ قرارات الييكل المالي العمل عمى التوازن وكان من أىم التوصيات 
ضرورة نشر معمومات إضافية  . إضافة  إلىالمخاطر التي تتعرض ليا الشركةو  ،ذلك عمى عائد السيم

 بخصوص أسيم الشركة المدرجة في السوق عمى موقعيا الإلكتروني.

قدرة نماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد ( بعنوان "1511 ،النواجحةدراسة ) -0
 ."الشركات المدرجة في بورصة فمسطينأسعار أسيم 

ج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد أسعار أسيم الشركات ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى قدرة نماذ
 ( شركة.80حيث تم اختيار عينة من ) ؛8493 - 8499خلبل الفترة من  ،المدرجة في بورصة فمسطين

نموذج خصم التدفقات  :من وكان من أىم النتائج أن نموذج التقييم المحاسبي كان أفضل من كل   
 القدرة التفسيرية لتمك النماذج. من حيث ؛النقديةونموذج خصم التوزيعات  ،النقدية

وكان من أىم التوصيات استخدام نموذج التقييم المحاسبي في تقييم أسعار أسيم الشركات المدرجة في 
وضرورة قيام السوق بدوره في زيادة الوعي لدػ المستثمرين حول الاعتماد عمى المعمومات  ،بورصة فمسطين

 لمتنبؤ بأسعار الأسيم. ؛التحميلبت الأساسية والفنية لأغراض إجراء ؛ةيالمحاسب

مدى تأثير الرفع المالي عمى الأداء المالي بعنوان " (1511 ،النجاردراسة ) -1
 ."العامة المدرجة في بورصة فمسطين لمشركات المساىمة

 ؛ة فمسطينالرفع المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورص أثرىدفت الدراسة إلى اختبار 
والعائد عمى  ،العائد عمى حقوق الممكيةو  ،العائد عمى الأصوليس الأداء المحاسبية التقميدية: )ا لمقايفق  و  
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 8440، خلبل الفترة من )شركة (84)وتم اختيار عينة مكونة من ، ونمو المبيعات والقيمة السوقية( ،المبيعات
 .(8499ولغاية 

العائد عمى : )سمبي لمرفع المالي عمى مقاييس الأداء المحاسبية أثروجود  ىو وكان من أىم النتائج 
يمتد لعدة  ثرأن ىذا الأ، و معدل نمو المبيعات(و  ،العائد عمى المبيعاتو  ،العائد عمى حقوق الممكيةو  ،الأصول

لعدد  ه ممتدأثر مع بقاء  ،سمبية لمرفع المالي عمى القيمة السوقية لمشركة ثارآ إلى جانب وجود سنوات لاحقة.
 .من السنوات

بشكل  حث الشركات عمى العمل عمى تقييم الييكل التمويمي لمشركة ضرورة وكان من أىم التوصيات
لمرفع  :يجابيلضمان التأثير الإ ؛ضمن ىيكل التمويل ،بيدف الوصول إلى أفضل نسبة لمرفع المالي ؛دورؼ 

 والقيمة السوقية ليذه الشركات. ،المالي عمى الأداء المالي

، وعوائد ةالعلاقة بين الرافعة الماليبعنوان " (1511 ،الصبيحيو  ،الحمدونيدراسة ) -2
 ."الأسيم

وىيكل  ،عائد السيم :ومدػ تأثيره عمى ،ىدفت الدراسة لمتعرف عمى المفاىيم الأساسية لمرفع المالي
 ،المالي من جية الرفع بين حيث تم دراسة العلبقة ؛ إلى الييكل الأمثل لرأس المالوصولا   ،رأس المال

سة من شركات راوتكون مجتمع الد .والمخاطرة النظامية والمخاطرة الكمية وربحية السيم الواحد من جية أخرػ 
 .عينة من المجتمع أخذب ،8449 - 8445 ، لمفترة منمسجمة في سوق عمانالمساىمة العامة الأردنية ال

إذا استطاعت إدارة الشركة تحقيق معدل عائد  بية  جاإي اثار  آكان من أىم النتائج أن لمرفع المالي حيث  
أن الرفع  بالإضافة إلى أعمى من معدل تكمفة التمويل. -التي يتم تمويميا بأموال الديون -عمى الاستثمارات 

وربحية  ،بين الرفع المالي أثرمع وجود  .والمخاطرة الكمية ،المخاطرة النظامية :من المالي يؤثر عمى كل   
 .السيم العادؼ

عمى استخدام أساليب إحصائية مخالفة للؤساليب  وكان من أىم التوصيات التي قدميا الباحث الحث  
 لما ليذا الموضوع من أىمية. ؛في دراسات تالية -وىي الانحدار الخطي البسيط-المستخدمة 

الييكل التمويمي عمى ربحية الشركات المساىمة  أثربعنوان " (1511 ،سة )خميلراد -3
 ."، وعمى سياساتيا في توزيع الأرباحالأردنية العامة
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بحصة السيم العادؼ  ممثمة   ،الييكل التمويمي عمى ربحية الشركات أثرىدفت الدراسة إلى الكشف عن 
بحصة السيم العادؼ الواحد من توزيعات  ثمة  مم ،عمى سياسة توزيعات الأرباحه أثر و  ،الواحد من الأرباح

 أخذحيث تم  ؛اممة في سوق عمان المالية من شركات المساىمة العامة العتكون مجتمع الدراسو  الأرباح.
  .8449 - 8447في الفترة الواقعة بين  ،شركة (75) عينة من

 ،وربحية الشركات ،وكان من أىم النتائج عدم وجود علبقة ذات دلالة إحصائية بين الييكل التمويمي
  وسياسة توزيع الأرباح في الشركات. ،لييكل التمويميا عدم وجود علبقة ذات دلالة إحصائية بين اوأيض  

من خلبل  ،راعاة عامل الكفاءة في استثمار الأموال المقترضةضرورة م التوصياتوكان من أىم 
 والفائدة المدفوعة. ،الموازنة بين العائد المتوقع

ه عمى أثر و  ،تحميل سموك أسعار الأسيمبعنوان " (1511 ،المصري و  ،سميردراسة ) -4
 .(اءة بوصة فمسطين للأوراق المالية": )دراسة تحميميةكف

 ،في بورصة فمسطين للؤوراق الماليةىدفت الدراسة إلى تحميل سموك أسعار الأسيم لمشركات المدرجة 
  .8449 - 8446خلبل الفترة من 

غير وأن أسعار إغلبق الأسيم  ،وكان من أىم النتائج أن بورصة فمسطين للؤوراق المالية غير كفؤ
  .ولا تتصف بالتوزيع الطبيعي ،مستقمة

 ؛بشكل دائم ،المالية وغير المالية :والتقارير ،والبيانات ،ضرورة نشر المعموماتبوأوصت الدراسة 
يجاد شركات تحميل مالي ،لتحقيق الشفافية والموضوعية  وتوسيع قاعدة المساىمين. ،وا 

ار الييكل المالي ختيمحددات ابعنوان " (1511 ،حسنو  ،المومنيدراسة ) -15
 ."بشركات الأعمال

ىدفت الدراسة إلى البحث في العوامل المؤثرة في اختيارات مديرؼ الشركات لنسبة الدين بالييكل 
معرفة مدػ اعتماد قرارات المديرين الماليين بالشركات عمى العوامل الخاصة بالشركة كان اليدف ولذا  ؛المالي

 في اختيار نسبة الدين لمشركات. -القيمة السوقية للؤسيم بسوق رأس المالو  ،معدل الفائدة :والمتمثمة في-
 .مات في سوق عمان المالية في قطاع الخدالشركات المدرج منسة رامجتمع الد يتكون و 
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 ،الحجم :دلالة إحصائية لمعوامل الخاصة بالشركة المتمثمة في ؼذ أثروكان من أىم النتائج وجود 
 انأثر  ماكان لي ،وىيكل الأصول ،حجم الشركة حيث إن ؛معدل النموو  ،مى الأصولالعائد عو  ،ىيكل الأصولو 

سمبي في مقاييس الييكل  أثرفي حين كان لمعدل العائد عمى الأصول  ،في مقاييس الييكل المالي انايجابي
امل الخاصة لمعو  أثرعدم وجود كما تبين  ايجابي في الييكل المالي. أثرأما معدل النمو فقد كان لو  ،المالي

-القيمة السوقية للؤسيم بسوق رأس المالو  ،معدل الفائدةو  ،معدل الضريبة :والمتمثمة في-بسوق رأس المال 
 وأن ىذه العوامل لا تفسر التغيرات التي تحدث في الييكل المالي. ،في قرارات المديرين الماليين في الشركات

بالتركيز عمى العوامل  ،ات قطاع الخدماتتحسين مستوػ أداء شرك ضرورة وكان من أىم التوصيات
 الخاصة بالشركات.

في سوق  الأفرادتحميل اتجاىات المستثمرين بعنوان " (1515 ،العويسيسة )راد -11
 .(في قطاع غزة الأفراددراسة استطلاعية عمى المستثمرين ): "المالية للأوراقفمسطين 

المالية في  للؤوراقفي سوق فمسطين  لأفراداالتعرف عمى اتجاىات المستثمرين  إلىىدفت الدراسة 
  .قطاع غزة

لمتوعية الاستثمارية عمى توجيات  أثروجود  سةراالد إليياالتي توصمت  من أىم النتائجوكان 
ستقرار البيئة الاستثمارية عمى لا أثروجود إلى بالإضافة  .المالية للؤوراقفي سوق فمسطين  الأفراد المستثمرين

كان المدرجة في سوق فمسطين للؤوراق المالية الشركات  أداءن أ كما ،سوق الفي  الأفرادن توجيات المستثمري
 .عمى توجيات المستثمرين الأفراد أثرلو 

ووجوب رفع  .توفير برامج تدريبية مناسبة لتأىيل العاممين في شركات الوساطة وكان من أىم توصياتيا
عمى إدارة السوق أن ا وأيض   .يا الماليئوتحسين أدا ،بحيتيالتعظيم ر وفاعميتيا؛  كفاءة أنشطتيا الشركات من

 السوق.في معدودة من المستثمرين نحو شركات معينة و تقيم أسباب توجو الكثير 

ىا في نصيب السيم أثر الرافعة المالية و بعنوان " (1554 ،موسىو  ،صافيسة )درا -11
 ."الأرباح المحققة ودرجة المخاطرة العادي من

 ،قوق الممكيةونسبة الدين إلى ح ،درجة الرفع المالي ة:الرفع المالي بدلال أثرة إلى قياس ىدفت الدراس
، بعامل بيتا ةمقاس-والمخاطرة النظامية ، -بالانحراف المعيارؼ لمعوائد ةمقاس-الكمية  المخاطرة :من في كل   
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سة من الشركات اع الدر ويتكون مجتم والربحية معبر عنيا بنصيب السيم العادؼ من الأرباح المحققة.
كان حجم العينة و  ،8446 - 9999خلبل الفترة من  ،الصناعية المدرجة في بورصة عمان للؤوراق المالية

  شركة صناعية. (39)

% من التغيرات 33.8حيث فسرت  ؛وكان من أىم النتائج أن درجة الرافعة المالية ذات دلالة معنوية
وىي ليست ذات دلالة  ،%96.8حقوق الممكية فسرت  في حين أن   ،التي تحصل في المخاطر الكمية لمشركات

كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن درجة الرافعة المالية ونسبة الدين إلى حقوق الممكية يؤثران في  ،معنوية
% من التغيرات في نصيب السيم العادؼ من 53 -% 04.9وأن  ،نصيب السيم العادؼ من الأرباح المحققة

  لمحققة تعزػ لمرفع المالي.الأرباح ا

بوضع  ى الشركات التي تستخدم درجات رفع مالي مرتفعة الاىتمام  وكان من أىم التوصيات أن عم
من أجل تحقيق الربحية  ؛من الأصول العاطمة عن العمل والتخمص  ،الخطط والبرامج الإنتاجية الرشيدة 

 لمشركة.

ومات المالية ميل المالي لممعدور التحمبعنوان " (1553 ،الجرجاوي دراسة ) -11
 .المنشورة في القوائم المالية لمتنبؤ بأسعار الأسيم"

ومدػ الاستفادة منو في التنبؤ بأسعار  ،ومزاياه ،ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى أبعاد التحميل المالي
يجاد نموذج كمي يمكن الاعتماد عميو. ،من خلبل مجموعة من النسب المالية ،الأسيم ون مجتمع ويتك وا 

سة ار شركات لد (94)عينة من  أخذحيث تم  ؛سة من الشركات المدرجة في سوق فمسطين للؤوراق الماليةراالد
 .8446 - 9997لمفترة ما بين  ،نسبة مالية (93)

 ؛قطاعاتوكان من أىم النتائج أنو يمكن الاعتماد عمى مجموعة من النسب المالية لكل قطاع من ال
 .السوق  فيلمتنبؤ بسعر السيم 

والإفصاح عن بياناتيا  ،والشفافية في إعدادىا ،وكان من أىم التوصيات زيادة الاىتمام بالقوائم المالية
 وا عدادىا حسب المعايير المحاسبية الدولية. ،بشكل كامل

ل عمى معدل الرافعة المالية وتكمفة التموي أثربعنوان " (1550 ،الأغادراسة ) -11
 ."العائد عمى الاستثمار
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ومدػ تأثيرىا عمى معدل العائد  ،وتكمفة التمويل ،ىدفت الدراسة إلى تقييم العلبقة بين الرافعة المالية
حيث تم أخد عينة من  ؛يتكون مجتمع الدراسة من شركات المساىمة العامة العاممة بفمسطينو  عمى الاستثمار.

منيج الوصفي في تحميل القوائم اعتمدت الدراسة عمى الو  م.8443 - 9999خلبل الفترة من  ،شركة (95)
  .المالية

 .ومعدل العائد عمى الاستثمار ،م النتائج وجود علبقة عكسية بين تكمفة التمويل المقترضىوكان من أ 
 .وتكمفة ىذه المصادر ،-الممتمكة والمقترضة- وكذلك وجود علبقة عكسية بين الاعتماد عمى مصادر التمويل

 ومعدل العائد عمى الاستثمار. ،إحصائية بين الرافعة المالية ةلالتبين عدم وجود علبقة ذات د كما

 ،وتقميل التمويل بالقروض قدر الإمكان ،وأوصت الدراسة بزيادة الاعتماد عمى التمويل بحقوق الممكية
 مع مراعاة درجة المخاطرة.

 الدراسات الأجنبية  1.3.1

 (Acheampong، Algalega، shibu،2014)سة راد -1

"The Effect of Financial Leverage and Market Size on Stock Returns 

on the Ghana Stock Exchange: Evidence from Selected Stocks in the 

Manufacturing Sector" 

  ."وحجم السوق عمى عوائد الأسيم ،ليةالرافعة الما أثروان "بعن"

 ."عةانا أسيم مختارة من قطاع الصناصة غر سة عمى بو راد"

وتم استخدام  ،وحجم السوق عمى عوائد الأسيم ،الرافعة المالية أثرسة إلى البحث في راىدفت الد
حيث تم الحصول عمى بيانات الرافعة  ؛والتابعة ،المستقمة :لإيجاد العلبقة بين المتغيرات ؛أساليب الانحدار

 ؛تم اختيار خمس شركات صناعيةو  ،8494 - 8446 من سنةفترة ال في ،المالية من خلبل التقارير المنشورة
  .جمع متوسط أسعار الأسيم لمشركات المختارةحيث 

وعوائد الأسيم عند  ،ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية عكسيةوجود علبقة  :وكان من أىم النتائج
من خمس شركات  ع  ولكن أرب ؛ا في الشركات الفردية لم تكن العلبقة مستقرةوأيض   .استخدام البيانات الصناعية
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يجابية إ وعوائد الأسيم علبقة   ،العلبقة بين حجم السوق  كانتا وأيض   ،عكسيةكانت النتيجة فييا وجود علبقة 
 ا.جد   رىا قميلب  يتأث كان ولكن ؛ذات دلالة إحصائية

 ( Totala، Pachori، 2012) سةراد -1

"Influence of Financial Leverage on Shareholders Return and 

Market Capitalization: A Study of Automotive Cluster Companies of 

Pithampur،(M.P.)، India". 

دراسة عمى  ،الرافعة المالية عمى عوائد حممة الأسيم والقيمة السوقية أثربعنوان " 
 .في اليند" Pithamourشركات السيارات 

القيمة السوقية لمشركات ، و الأسيمعمى عوائد حممة  البحث في تأثير الرافعة المالية إلىىدفت الدراسة 
تكون مجموعة  ،كان مجتمع الدراسة يتكون من سبع شركات سياراتو  ،العاممة في مجال السيارات

Pithampur الرافعة المالية عمى  أثر إلىلموصول العديد من الاختبارات  إجراءحيث تم  ؛لمسيارات في اليند
 السوقية ليذه الشركات. والقيمة ،الأسيمعوائد حممة 

 ،الأسيملمرافعة المالية عمى عوائد حممة  إحصائيةدلالة  ؼذ أثرعدم وجود  :وكان من أىم النتائج
 ،الرافعة المالية أثرفي تحييد  ثرالأليا  أخرػ لكون احتمال وجود عوامل  الأمررجع قد أو  ،والقيمة السوقية

 .وربما سياسة الحكومة ،والمنافسة ،تشبع السوق في صناعة السيارات، و الركود :مثل

 أكبرأن تقوم الشركات باستخدام نسب مديونية أعمى لمحصول عمى تأثير  :وكان من أىم التوصيات
الرافعة التشغيمية في الحسبان عند القيام بالقرارات  أخذا وأيض   ،لمرافعة المالية في الييكل الأمثل لرأس المال

  .من الرافعة المالية لإعطاء مساحة للبستفادة ؛المالية

  .(JAVED، 2012)دراسة  -1

"Impact of financial Leverage on Divided Policy" 

"Case of Karachi Stock Exchange 30 Index" 

 

 ."الرافعة المالية عمى سياسة توزيع الأرباح أثربعنوان "
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 .دراسة حالة عمى مؤشرات بورصة كراتشي

في  الرافعة المالية عمى سياسة توزيع الأرباح في بورصة كراتشي أثرىدفت الدراسة إلى تحديد 
 .8494 - 8445خلبل الفترة من  ،سة من الشركات المدرجة في البورصةراحيث تكون مجتمع الد ؛باكستان

الشركات المدرجة  حيث إن ؛وسياسات التوزيع ،وقد خمصت الدراسة إلى وجود علبقة بين الرفع المالي
كما وصاحب ذلك انخفاض توزيعات  ،مما أدػ إلى تقميل أرباح السيم الواحد ؛نسبة الديون تعاني من ارتفاع 
 .امطمق   أرباحن بعض الشركات لم تقم بتوزيع إحتى  ؛الأرباح بشكل كبير

مما  ؛زيادة الديون من شأنيا تقميل ربحية الشركة حيث إن ؛تقميل نسب الديون ب وأوصت الدراسة
 .لمشركةيضعف الأداء العام 

 .( Gill، Mathur،2011)دراسة  -1 

"Factors that Influence Financial Leverage of Canadian Firms" 

 ."افعة المالية في الشركات الكنديةالعوامل التي تؤثر عمى الر بعنوان "

ع حيث تكون مجتم ؛ىدفت الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة عمى الرافعة المالية في الشركات الكندية 
اختير منو عينة  ؛ حيث8494 - 8448خلبل الفترة من  ؛الدراسة من الشركات المدرجة في بورصة تورينتو

 .شركة (966)بواقع 

الأصول  :منيا ،وقد خمصت الدراسة إلى وجود مجموعة من العوامل المؤثرة عمى الرافعة المالية  
عدد الشركات  ،فرص النمو لمشركة ،الشركةحجم  ،معدلات الضريبة المعمول بيا ،ربحية الشركة ،المضمونة

 .التابعة

عند وضع السياسات  ،الماليين ىذه العوامل بالاعتبارديرين الم أخذكما أوصت الدراسة بضرورة   
 وعند تحديد حجم الرافعة المالية المعمول بيا. ،المالية

  .(Hollifield، 2007، Aydemir، Gallmeyer)سة راد -0

"Financial Leverage and the Leverage Effect-A Market and Firm 

Analysis". 
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 ."تحميل عمى نطاق الشركات والسوق  -الرافعة المالية وتحميل الرفع المالي بعنوان "         

 ،في الولايات المتحدة الأمريكية الرفع المالي عمى تقمبات عوائد الأسيم أثرىدفت الدراسة إلى تحميل  
 ثرالأسة راتم دقد وىنا  ،نيوالدائن ،حممة الأسيم :من وفي ظل مطالبات كل    ،متوازن  في ظل نظام اقتصادؼ

 . الأعمالومخاطر  ،مخاطر السوق  :من والشركات في ظل تعرض الشركات لكل    ،السوق  :من عمى نطاق كل   

ي ظل سوق ف ،الأسيم عوائدير لمرافعة المالية عمى تقمبات كب أثردم وجود ع :سة إلىراوقد خمصت الد 
ذو  أثركان ليا ف ،في نطاق الشركات أما .عمى نطاق السوق  ،ومخاطر ثابتة ،وسعر فائدة ثابتة ،متوازن 
عمى والمخاطر  ،أسعار الفائدةتغيرات في عند حدوث  ،لمرافعة المالية أثر وجود الدراسةكما أظيرت  ،أىمية

  .مضاعفة عمى الشركات صغيرة الحجم ثارآ وأكدت الدراسة عمى وجود .في نطاق السوق  ،تقمبات عائد السيم

والبحث في  ،تسعير الأصوللتشمل  ؛الرافعة المالية أثرودراسة  ،الدراسة بتوسيع التحميل أوصتوقد 
 التدفقات النقدؼ لمديون عمى تقمب عوائد الأوراق المالية. أثر

  .(Will، 2003)سة راد -1

"Leverage and Corporate Performance، A Frontier Efficiency 

Analysis". 

 .": تحميل الكفاءةلرافعة المالية والأداء المؤسسيبعنوان "ا 

من خلبل العلبقة بين  ،الشركات ةقضية حوكم حول ،ىدفت الدراسة إلى تقديم دليل تجريبي جديد 
الشركات من  لمحصول عمى مقاييس لأداء ؛تم استخدام تقنيات جديدة قدو  ،وكفاءة الشركات ،الرافعة المالية

من بينيا الرافعة  ،حيث تم إجراء التحميل عمى مجموعة من المتغيرات إيطاليا؛ ،ألمانيا ،فرنسا: عدة دول
  .المالية

، يطالياإحيث كانت النتائج سمبية في  ؛تباين بين الدول من حيث التأثيروجود  وكان من أىم النتائج
  .فرنسا وألمانيا :من يجابية في كل   وا  

المكان لدول  :من حيث أكبروبتوسع  ،أىم التوصيات احتياج الموضوع لممزيد من البحث وكان من
 .أكبروالزمان لفترات زمنية  ،خرػ أ
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 التعميق عمى الدراسات السابقة 1.4
 إلى يابعض تتعرضحيث  ؛موضوع الرافعة المالية من أكثر من جانب السابقةدراسات ال تناولت 
 :والمخاطربين الرافعة المالية، العلبقة  تعرض بعضيا إلىو  .ومصادر التمويل ،بين الرافعة المالية العلبقة
العائد عمى  :لنسب الماليةوا ،الرافعة الماليةبين علبقة إلى ال تعرض بعضياو  .والربحية، النظاميةو الكمية 
 نمو المبيعات. ،العائد عمى المبيعات ،الأصول

 ،الأصولنسبة  ،حجم الشركة: مثل ،ويمي بعدة متغيراتخرػ علبقة الييكل التمكما تناولت دراسات أ 
. ةالقيمة السوقي ،معدل الضريبة ،معدل الفائدة ،الأصولمعدل العائد عمى  ،معدل العائد عمى الاستثمار

  الأخرػ. قتيا بمجموعة من المتغيراتوعلب ،الأسيم أسعار سموك   بجانب دراسة بعضيا

ثرائيا لموضوعاتياأىميتيا الرغم من عمى ت السابقة إن ىذه الدراسة تعدُّ إضافة لمدراسا  ؛ إلا إن ىذه وا 
القائم عمى البيانات الفعمية لمشركات المشمولة في  ،باستخدام التحميل المالي الكمي عنيا تتميز الدراسة
بين  علبقةوذلك فيما يتعمق بال ،كافة القطاعات الاقتصادية والتي تغطي ،في البيئة المحمية الفمسطينية ،الدراسة

بالإضافة إلى مجموعة أخرػ من المتغيرات الميمة التي  ،وأسعار الأسيم في بورصة فمسطين ،الرافعة المالية
 ،والفنية ،المالية :وأبعادىا ،الذؼ يؤدؼ إلى الوقوف عمى طبيعة العلبقة الأمر ؛تتعمق بأسعار الأسيم السوقية
وبالتالي تبصير المساىمين  ،الشركات أداءة حول مما يعكس صورة واضح ؛وتأثيرىا عمى أسعار الأسيم

. بالإضافة إلى تميزىا خدمة لممجتمع المالي الفمسطيني ؛المالي لتمك الشركات الأداءوالمستثمرين حول 
 وسموك أسعار الأسيم. ،بين الرافعة المالية بمنيجية واضحة في الربط
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 ق قياسياماىيتيا وطرالرافعة المالية  -المبحث الأول

 مقدمة 1.1.1
فالفيزيائي يعني بيذه  ،التختمف في مضمونيا باختلبف الاستعم ،ثلبثة ن  معا ليا كممة الرفع أو الرافعة

والإنسان العادؼ يعني بيا التأثير  .لرفع الأوزان الثقيمة باستعمال قوة صغيرة ؛-العتمة–الكممة استعمال الرافعة 
د ق ؛ا في المبيعاتا صغير  أما بالنسبة لممالي فتعني أن تغير   .الكبير لكممة أو فعل الشخص صاحب المكانة

ا مدػ الاعتماد كما يمكن أن تعني أيض   ،وىذا ما يعرف بالرفع التشغيمي، باحيؤدؼ إلى تغير كبير في الأر 
 (.8448 ،أبو شمالةو  الدىداروىذا ما يعرف بالرفع المالي ) ،صول المؤسسةأعمى الدين في تمويل 

 منشأةتتحمل الوبناء  عمييا  ،أو أموال ،صولأ :أو توظيف ،استخداما تعريف الرافعة بأنيا ويمكن أيض  
 . (8446 ،أبو معمر)اا ثابت  أو عائد   ـليف ثابتةتكا

 ،والرفع المالي ،الرفع التشغيمي :ىي ،يشمل ثلبثة مجالات ،ن مفيوم الرفع في الإدارة الماليةإوعميو ف
 ،وىو الحصول عمى ربحية أعمى ،وجميع ىذه المجالات تقوم عمى مبدأ رئيس   ،والرفع الكمي أو المشترك
 ثابتة لبعض النفقات.بالاستفادة من الصفة ال

  الرفع التشغيمي أولًا  1.1.1
من خلبل زيادة الاعتماد عمى التكاليف  ،أكبرحصول عمى أرباح السعي لم ،يقصد بالرفع التشغيمي

  ت محل الأيدؼ العاممة في تكاليف المؤسسة. آلاكأن يتم إحلبل  ،الثابتة عمى حساب التكاليف المتغيرة

  حيث إن ؛مية بشكل مباشر بوجود الأصول الثابتة في عمميات المؤسسةيرتبط وجود الرافعة التشغيو 
ن الرفع التشغيمي يظير إولذا ف ؛يا عمى تكاليف ثابتةىذه الظاىرة لا توجد في المؤسسات التي لا تحتوؼ تكاليف  

ي حين ف ،التي يتكون ىيكل أصوليا بدرجة كبيرة من الأصول الثابتة ،في الشركات كبيرة الحجم أكبربصورة 
 في بعض الشركات الصغيرة. ايكاد يكون معدوم  

من أجل تعظيم  ،ويمكن تعريف الرافعة التشغيمية عمى أنيا الاستخدام المتاح لمتكاليف التشغيمية الثابتة
، النعيميقبل الفائدة والضريبة )الربح  ، أؼ في الربح التشغيمي:تأثير التغيرات التي تحصل بالمبيعات

 (.8449 ،التميميو 
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 قياس درجة الرافعة التشغيمية 1.1.1.1
قسمة التغير النسبي في الأرباح التشغيمية عمى التغير النسبي  يمكن قياس الرافعة التشغيمية من خلبل

 (.8447 ،العامرؼ ) في حجم المبيعات

  الآتي:معادلة الرفع التشغيمي الشكل  أخذوت

 .نسبة التغير في المبيعات÷ ي = نسبة التغير في الربح التشغيم لرفع التشغيميدرجة ا

 .(Garrison & others،2010)الآتية: كما ويمكن استخدام المعادلة 

  .صافي الربح التشغيمي÷ درجة الرفعة التشغيمي = المساىمة الحدية 

ذا لم تتو ىذا و  نو بالإمكان الاعتماد عمى إف ،عن الوحدات المنتجة وتكاليفيا فر معمومات كافيةاا 
 .(8448 ،أبو شمالة، و الدىدار)الدخل معمومات قائمة

التكاليف  -التكاليف المتغيرة  -المبيعات  ÷التكاليف المتغيرة  -درجة الرافع التشغيمي = المبيعات 
 .الثابتة

 .العائد بعد التكاليف الثابتة والمتغيرة ÷= العائد قبل التكاليف الثابتة 

 ا الرفع المالي ثانيً  1.1.1
في حالة الرافعة  وحيث إن ؛عمى مبدأ الاستفادة من الصفة الثابتة لبعض النفقاتالتشغيمي يقوم الرفع 

سبب ب ؛من الأرباح أكبرققة لنسبة المح المبيعات نيالأ ؛التشغيمية يتم التركيز عمى المبيعات بعد نقطة التعادل
 ؛يف المتعمقة بالاقتراضيكون الاعتماد عمى ثبات التكالفأما في حالة الرفع المالي  .سموك التكاليف الثابتة

وعميو يمكن  ،تراضقلتحقيق عائد أعمى من تكاليف الا ؛حيث يتم العمل عمى تشغيل ىذه الأموال المقترضة
 :لآتيةبأحد التعريفات ا ف الرفع المالييتعر 

وقد تكون أموال الغير ىي القروض أو الأسيم  ،الرفع المالي ىو استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة
كما  (.8448 ،آخرون ، و الالتزام بدفعيا) كارجة منشأةويجب عمى ال ،تكمفة ثابتة ماما ليييكم حيث إن ؛ازةالممت

 ،-إجمالي الاستثمار-النسبة بين مجموعة الديون إلى مجموعة الأصول  والرفع المالي ىن أا بذكر أيض  
ت ارتفعفكمما ارتفعت ىذه النسبة  ،شركةوالرفع المالي يشير إلى نسبة الديون طويمة الأجل في الييكل المالي لم
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بيدف زيادة أرباح  ؛فالرفع المالي ىو استخدام أموال الغير في التمويل .(8446 ،أبو معمر) الرفع المالي نسبة
كما  .(8493 ،وىو عبارة عن نسبة القروض إلى مجموع الخصوم )النجار ،التشغيل قبل الفوائد والضرائب
 ،الحمدونيدة في العائد عمى حقوق الممكية )قدرة المقترض عمى تحقيق زيايمكن القول بأنو عبارة عن 

ا بأنو .(8498 ويعبر عن نسبة الدين إلى مجموع  ،عبارة عن توليفة من أموال الملبك والدائنين ويعرف أيض 
لى درجة اعتماد ال ،الأصول  (.8449 ،صافيعمى أموال الغير )في تمويل أصوليا  منشأةوا 

أن مصطمح الرفع المالي من المصطمحات التي ابتدعت لمتعبير عن الأشياء اليين إلى الم عضبويشير 
 ،أو استدانة ،المديونية :مثل ، من استخدام مصطمحاتفبدلا   ،عرضيا بصورة أفضل، و غير المحببة أو السمبية

 وىو مصطمح يوحي بالقوة والثقة.  ،رافعة مالية :نقول ،وىو ما يوحي بالخطر والضعف

 قياس نسبة الرافعة المالية 1.1.1.1
لآتية ا لممعادلة اوفق   ،يمكن قياس نسبة الرافعة المالية بقسمة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول

 (. 8448 ،كارجة)

 .إجمالي الأصول ÷نسبة الرافعة المالية = إجمالي الالتزامات 

إلى التغير النسبي في  ،ائد عمى السيمتقاس درجة الرافعة المالية بدلالة التغير النسبي في العكما 
 :تيةوفقا لممعادلة الآ (8448 ،أبو شمالة، و الدىدار) الدخل قبل الفوائد والضرائب

التغير النسبي في  ÷درجة الرفع المالي = التغير النسبي في العائد عمى السيم أو عمى رأس المال 
 .الدخل قبل الفوائد والضرائب

 .(8449 ،والتميمي ،النعيمي) :تيكالآ ،ة المالية بدلالة التغير في الأرباحيمكن قياس درجة الرافع كما

 - يبةوالضر  ةصافي الربح قبل الفائد ) ÷ يبةوالضر  ةائد=  صافي الربح قبل الفدرجة الرافعة المالية 
 الفوائد السنوية أو توزيعات الأسيم الممتازة قبل الضريبة(.

أبو : )لآتيدرجة الرفع المالي كا فيمكن قياس ،والضريبة ةدائلففر الربح قبل ااغياب تو  حالة فيأما 
 .(8446 ،معمر

 .(الفوائد – صافي الربح) ÷ صافي الربحدرجة الرافعة المالية = 
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 :ا الرفع المشتركثالثً  1.1.1
ا والرفع المالي مع   ،ىو عممية الدمج  بين الرفع التشغيمي -أو ما يسمى بالرفع الكمي-الرفع المشترك 

 :لمشترك من خلبل المعادلة الآتيةويمكن قياس الرفع ا ،(8445 ،الأغا)

 .درجة الرفع المالي×  درجة الرفع المشترك = درجة الرفع التشغيمي  

صافي الربح ÷  (مجمل الربح): درجة الرفع المشترك = ىامش المساىمة أو من خلبل المعادلة
 .التشغيمي قبل الضريبة

 .صافي الربح التشغيمي قبل الضريبة÷  (بيعاتتكاليف الم -المبيعات )= 

 يا.وعيوب مميزات الرافعة المالية 1.1.0

إلى مضاعفة  ، ييدف بشكل أساس  مما سبق يتضح أن وجود الرفع المالي في ىيكل تمويل المؤسسات
 ذؼ عمى التمويل الخارجي أو الاعتماد ،من خلبل الاعتماد عمى زيادة الأصول الثابتة ،الأرباح المحققة
عمى من تكمفة أ ذا ما تم في ظل عائد عمى الأصول إإلى جانب ذلك يوجد بعض المميزات  ،التكاليف الثابتة

 (.8449 ،عقل الاقتراض)

 ومردود الاستثمار. ،نتيجة الفرق بين تكمفة الاقتراض ؛تحسين العائد عمى حقوق المساىمين -9

 لا صوت ليم في الإدارة. لأن الدائنين ؛محافظة عمى السيطرة عمى المؤسسةال -8

 .عدا ما يدفع عمى شكل فوائد لممقرضين، اركة الآخرين في الأرباح المحققةعدم مش -3

 الاستفادة من ميزة كون الفوائد قابمة لمتنزيل من الضريبة. -0

ة وا عادتيا بأموال ذات قوة شرائي ،عاليةالشرائية القوة الم اقتراض الأموال ذات تفي فترات التضخم ي -5
 .أقل

 تحتاجو المؤسسة،أمر  ووى ،المؤسسة من بناء سمعة في الأسواق المالية ن  يمكِ   ،الاقتراض بحكمة   -6
 إلى مزيد من الاقتراض.الحاجة  خاصة عند
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 أقلمن السمبيات لمرفع المالي إذا ما تم في ظل عائد عمى الأصول  ىناك مجموعة ذلكوفي مقابل  
 (.8498 ،وآخرون  ،موسىوىي: ) ،من تكمفة الاقتراض

 من تكمفة الاقتراض. أقلنتيجة لكون مردود الاستثمار  ؛انخفاض العائد عمى حقوق المساىمين -9

 وسيطرتيم عمى المؤسسة. ،احتمال تدخل الدائنين -8

من القوة الشرائية للؤموال  أقلائية في فترات انخفاض التضخم يتم الوفاء بأموال قوتيا الشر  -3
 المقترضة.

 والحد من قدرتيا عمى الاقتراض. ،تأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة المؤسسة الائتمانيةقد يؤدؼ ال -0

ومعدل العائد عمى  ،يتوقف الرفع المالي بدرجة كبيرة عمى قدرة المؤسسة عمى تحقيق الدخلىذا و  
لأصول وكان العائد عمى ا ،فإذا كانت القدرة عمى تحقيق الدخل جيدة ،بتكمفة الاقتراض نةمقار  ،الأصول
وبالتالي  ،ميزة من استعمال الدين في ىيكميا المالي لن يتحقق لممؤسسة أؼ فإنو ؛ لتكمفة الاقتراضمعادلا  

ن العائد عمى حقوق إمن تكمفة الاقتراض ف أقلالأصول  أما إذا كان العائد عمى ا،منعدم   ثريكون الأ
وىي الناحية السمبية  ،امويل أصوليا مرتفع  كمما كان اعتماد المؤسسة عمى الدين في ت ،أقلن سيكون المساىمي

يجابي الإ ثرالأ ىنا يظيرفما عندما يكون العائد عمى الأصول أعمى من تكمفة الاقتراض أ ،لعممية الاقتراض
ىذه الزيادة كمما زادت نسبة الرفع  أثرويزداد  ،لمرفع المالي عمى شكل زيادة في العائد عمى حقوق المساىمين

وعميو يجب عمى المؤسسة أن تكون حذرة عند القيام بالتمويل من خلبل  ،والعكس صحيح ،خلوزاد الد ،المالي
 الديون.

وعمى المساىمين  ،بشكل عام منشأةن لمرفع المالي مجموعة من الآثار عمى الإبالإضافة إلى ذلك ف 
 (.8449 ،عقل): ومن ىذه الآثار ،فييا بشكل خاص

فإذا كان  ،ذلك حسب الأوضاع الاقتصاديةو  ،ممساىمينلسائر والخ مالي الأرباح  ال الرفع   يعظم -9
أما إذا كان الاقتصاد  ،ن التمويل بالدين يعظم الربحإف ؛ومبيعات المؤسسة في ارتفاع ،الاقتصاد في حالة رواج

 ن التمويل بالدين يعظم الخسارة.إف ؛ومبيعات الشركة في حالة تراجع ،في حالة كساد

الرفع المالي من أعباء  ترتب عمىلما ي ؛الخطر التمويمي الذؼ يواجو الشركة إن الرفع المالي يزيد -8
 .-الفوائد المترتبة عميو-خدمة الدين عمى شكل تسديد لإقساط ىذا الدين 
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نسبة المديونية  حيث إن ؛والخطر ،بين العائدل المختمفة ىي اقتراحات تبادل إن ىياكل التموي -3
 لأنسب يعتمد عمى علبقة التفضيل اختيار نسب المديونية ا نأو  ،أكبر اوخطر   ،برأكا متوقع   االأعمى تعني عائد  

 والمردود. ،بين المخاطر

 مصادر التمويل  1.1.1

ولكي يستطيع  ؛لعل من أىم القرارات التي ييتم بيا المدير المالي ىو تحديد المزيج الأمثل لرأس المال
لكل مصدر  حيث إن ؛ر المالي الإلمام بأنواع مصادر التمويليجب عمى المدي ؛اتخاذ قرار التمويل بشكل سميم

 ،كما أن لكل مصدر مجموعة من المميزات ،وتكاليفو الخاصة ،من مصادر التمويل مخاطره الخاصة
 .منشأةلمحفاظ عمى استقرار ال ؛االتي يجب عمى المدير المالي الإلمام بيا جيد   ،ومجموعة من الالتزامات

 تحديد حتى يمكن ؛المؤسسة حتاج إلييات بطبيعة الأموال التي لمام أولا  الإالمالية  الإدارةينبغي عمى و 
أؼ البحث عن المصدر الذؼ سيستخدمو  ،التمويل ذلك يتم البحث عن عممية وبعد ،أنواع الأموال اللبزمة

م عمى النحو ويمكن تقسيم مصادر التمويل إلى ثلبثة أقسالمحصول عمى النوع المعين من الأموال اللبزمة. 
 .(8499 ،فياض) تي:الآ

 لتمويل قصير الأجل.ا -أولا  

 التمويل متوسط الأجل. -ثاني ا

 التمويل طويل الأجل. -ثالث ا

 .التمويل قصير الأجل -أولًا 
ىذه المصادر  حيث إن ؛منشأةالتمويل قصير الأجل من أىم مصادر التمويل لمعمميات التشغيمية لم ديع

عرف التمويل قصير الأجل بأنو ذلك الالتزام الواجب السداد خلبل مدة لا تزيد عن وي ،يسيل الحصول عمييا
 :ومن بين ىذه المصادر ،الأعمال منشأةميا أن تستخدوىناك العديد من المصادر التي يمكن  ،عام واحد
قصير  ن التمويل المضمو  ،أوراق سوق النقد ،القروض المصرفية قصيرة الأجل ،الحسابات الدائنة ،المستحقات
 :ومن أمثمة التمويل قصير الأجل .(8447 ،وخريشة ،النعيميالأجل )

 الائتمان المصرفي  -1
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، -الودائع الجارية-: الحسابات الجارية مثل ،تقوم المصارف التجارية باستلبم الأموال من الزبائن
، -قروض استيلبكية-راد فثم تقوم المصارف بإقراض تمك الأموال إلى الأ ،الودائع الزمنية-وحسابات التوفير 

 عمى التفاوض  وتتم ىذه القروض بناء   ،شراء الأوراق المالية الحكومية-قروض تجارية، والحكومة -والمنشآت 
 والجية الحاصمة عمى القرض. ،بين المصرف

 الائتمان التجاري  -1

، من مية لياومتطمبات الأنشطة التشغي ،الأعمال بشكل عام بالحصول عمى مستمزماتيا منشأةتقوم 
ويطمق عمى ىذا النوع  ، وىو ما ينتج عنو الحسابات أو الذمم الدائنة،جلعمى أساس الدفع الآ خرػ منشآت أ

الذؼ يمنحو المورد  ،عبارة عن الائتمان قصير الأجل من التمويل )الائتمان التجارؼ المكتسب(، أؼ إنو
 عندما يقوم بشراء بضاعة لإعادة بيعيا. ،لممشترؼ 

 اق المالية قصيرة الأجل الأور  -1

وبالتالي إمكانية  ،يمتاز ىذا النوع من التمويل بإمكانية تداولو بيع وشراء في السوق المالي المفتوح 
 القبولات المصرفية. :ومن ىذه الأوراق ،وىو ما يجعمو من الأدوات التي شاع استخداميا ،تحويمو لنقد بسيولة

 التمويل قصير الأجل المضمون  -1

وعادة تكون الضمانة  ،ه المقترض بأصل  معينالتمويل المضمون ىو ذلك التمويل الذؼ يعزز  دُّ يع 
أو  ،والحسابات المدينة ،كالأوراق المالية ،من الأصول المتداولة ،المستخدمة في عقود التمويل قصير الأجل

في الأجل  ،لسدادافي الضمانة ىنا تعمل كمصدر أمان لممقرض في حال فشل المقترض  حيث إن ؛المخزون 
 عندىا يحق لممقرض التصرف في الضمانة.  ؛المحدد

 التمويل طويل الأجل  -ثانيًا
بالنسبة لمصادر التمويل طويل الأجل فيي عبارة عن الأموال التي تكون فترة استحقاقيا عادة  تزيد 

ل لرئيسة لمتموييمكن تقسيم المصادر او  ،وبعض ىذه المصادر تكون بدون تاريخ استحقاق ،سنوات 94عن 
 (.8449 ،شبيب) :طويل الأجل إلى الأقسام الآتية

 ىم مصادرىاأأموال الممكية و  -1
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 الأسيم العادية. -أ

 الأسيم الممتازة. -ب

 الأرباح المحتجزة. -ج

  ةالأموال المقترض -1

  .السندات -أ

 القروض طويمة الأجل. -ب

 أموال الممكية -1

 الأسيم العادية  -أ

وعادة عند الإصدار  ،ة ىي عبارة عن الحصص التي يتكون منيا رأس المال في الشركةالأسيم العادي
حد أدوات الممكية القابمة أوالسيم ىو  ،(ا، ويطمق عمى كل حصة لفع )سيمواحد   ايكون سعر السيم دينار  

ي حصة فإلى بالإضافة  ،حيث يحق لحاممو الحصول عمى عوائد غير ثابتة من أرباح الشركة ؛لمتداول
 (.8449 ،والتميمي ،النعيمي، والمثبتة في شيادة السيم )موجودات الشركة

ففي  ،يا عممية خاصة لا تتم بشكل دورؼ حيث إن ؛ويتم إصدار ىذه الأسيم عادة في مرحمة التأسيس
 كثير من الحالات نجد بعض الشركات تقوم بإصدار أسيم عادية مرة واحدة خلبل فترة حياتيا. 

 ، كون ىذاوخاصة عند بدء التكوين ،لمتمويل الدائم لمشركات دية المصدر الرئيسالأسيم العا دتع 
المصادر الأخرػ لمتمويل قد تحمل  حيث إن؛ المصدر لا يحمل الشركة أعباء لا طاقة ليا بيا في بداية عمميا

 يا قبل استقرار أعماليا في السوق.تقد لا تستطيع الشركة تمبي ،الشركة تكاليف والتزامات

ىا في الاعتبار أخذما أن لحممة الأسيم العادية مجموعة من الحقوق التي يجب عمى المدير المالي ك 
 .(8449 ،عقل) د حجم التمويل المطموب من الأسيميعند تحد

 حق الاشتراك في الأرباح عند توزيعيا.  -

 الحق في حضور اجتماعات الجمعيات العمومية. -
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 الحق في التصويت. -

 تتاب.حق الأولوية في الاك -

 حق نقل ممكية الأسيم. -

 حق المشاركة في موجودات الشركة عند تصفيتيا. -

  الأسيم الممتازة  -ب

حد أويمكن تعريف الأسيم الممتازة بأنيا  ،الممكية، و تجمع الأسيم الممتازة بين صفات أموال الاقتراض 
مئوية من القيمة الاسمية كنسبة  ،والتي يحصل حامميا عمى مقدار ربح ثابت ،مصادر التمويل طويل الأجل

ليم كون تا وأيض   ،كون الأولوية لحممة ىذه الأسيم عند توزيع الأرباح عمى حممة الأسيم العاديةتوىنا  ،لمسيم
  (.8499 ،خصاونة) ولوية عند حدوث التصفيةالأ

د عن ذلك وجو ينتج ف ،والديون  ،الأسيم الممتازة ىي عبارة عن أوراق ىجينة بين الممكية حيث إنو  
 .(8493 ،الشواورة):منيا ،والأسيم الممتازة ،بين الأسيم العاديةبعض أوجو التشابو 

 .كلبىما يمثل مصدر تمويل ممتمك طويل الأجل 

 .لا يوجد ليما تاريخ استحقاق ثابت 

   ا.العوائد المترتبة عمييما متغيرة نسبي 

 .لا توجد أؼ تداعيات سمبية لعدم الالتزام بسداد عوائدىما 

  اا عمييللؤرباح وليست عبئ   ادىما المستحقة توزيع  عوائتعد. 

 منيا: ،والأسيم العادية ،ا بعض الاختلبفات بين الأسيم الممتازةويوجد أيض   

 .الأولوية في الحصول عمى الأرباح الموزعة للؤسيم الممتازة 

 .يوجد حد أقصى لما يمكن الحصول عميو من الأرباح في الأسيم الممتازة 

 امة الأسيم الممتازة في اجتماعات الييئة العامة ليس ثابت  حق التصويت لحم. 



28
 

 ،لشركة المساىمة استيلبك كل أو جزء من أسيميا الممتازة القائمة بالفعل إذا رغبت في ذلكمكن وي 
ن االطريقت :ومن أىم الوسائل ،الاستيلبك أسيميا الممتازة اختياري   ؛وىناك عدة طرق يمكن لمشركة استخداميا

 (.8449 ،شبيب):ناالآتيت

 لغاء الأسيم المشتراه. ،الشراء من السوق المالي  وا 

 تقوم الشركة باستدعاء كل أو جزء من الأسيم الممتازة  ؛ا ليذه الطريقةتبع   ،استدعاء الأسيم الممتازة
 .أصحابياا إلى لكي تسدد قيمتيا نقد   ؛المصدرة

 الأرباح المحتجزة -ج

ىذا المصدر يحقق أىداف  حيث إن ؛در التمويل الداخميأىم مصا إحدػالأرباح المحتجزة  دتع 
بسبب انخفاض تكمفة الحصول عميو، كما أن ىذا المصدر لا يتطمب القيام بأؼ إجراءات  ؛العوائد أقلالإدارة ب

خلبل استخدام ىذه الأرباح، كما يتوجب عمى  من ،مما يسيل من عممية القيام بالاستثمارات ؛خارجية لتوفيره
المتحققة من توزيع  المنافع  ، و المتحققة من استخدام ىذه الأموال كاستثمارات المنافع  في الاعتبار  خذالإدارة الأ

 لممؤسسة ككل. منفعة   ، والاتجاه نحو ما يحقق منيماىذه الأموال كأرباح موزعة عمى المساىمين

 الأموال المقترضة -1

، السندات :من ، ويتكون بشكل رئيس  ماليةن ىذا النوع من التمويل ىو السبب في تكوين الرافعة الإ
 والقروض طويمة الأجل.

 السندات -أ

السندات  حيث إن ؛في سوق المال االأكثر انتشار   ،أشكال التمويل طويل الأجل ػحدإالسندات  تعد
اد وتتعيد بالمقابل بسد ،لمحصول عمى أموال الدائنين ؛تقوم شركات المساىمة بإصدارىا ،عبارة عن أوراق مالية

 بالإضافة إلى مبالغ محددة كفائدة عمى ىذه السندات. ،مبمغ السند خلبل مدة استحقاق محددة

وىذه  ،عمى الشركة االتزام   تعدالتي  ،يثبت لحاممييا مجموعة من الحقوق  ،عند إصدار السندات
بين حقوق ىناك مجموعة من الاختلبفات  حيث إن ؛الالتزامات تختمف عن الالتزامات اتجاه حممة الأسيم

   (.8493 ،الشواورة): منيا ،وحممة السندات ،حممة الأسيم
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 بينما يحصل حممة الأسيم عمى  ،مقابل استخدام الشركة لأمواليم ،ا عمى فائدة ثابتةالسند دين   ديع
 ورغبة الشركة في التوزيع. ،ولا تكون إلا عند تحقيقيا ،وىي لا تتصف بالثبات ،الأرباح الموزعة

 التي يتعين عمى  ،في الحقوق الأولى الممتازة ،مع حقوق غيرىم من الدائنين ،السندات حقوق حممة دتع
 قبل دفع أؼ شيء لحممة الأسيم. ،الشركة مقابمتيا

  جل للؤسيم.أولا  ،جل معين تسدد فيوألمسندات 

 بينما حممة الأسيم باستثناء حممة  ،أو الاشتراك في الإدارة ،لا حق لحممة السندات في التصويت
 عن طريق انتخاب أعضاء مجمس الإدارة.،ليم حق إدارة الشركة ،الأسيم الممتازة

   ولا يقدم مثل ىذا الضمان لحممة الأسيم. ،لحممة السندات اقد يقدم بعض موجودات الشركة ضمان 

   ا من حقوق الممكية.بينما يمثل السيم حق   ،ا عمى الشركةيمثل السند التزام 

ولكن يمكن  ؛في توفير ما يمزميا من أموال ،التي تستخدميا الشركات السندات من أىم المصادر دتع
وىناك عوامل تدفع  ،أو الأسيم الممتازة ،الأسيم العادية :مثل ،خرػ أتوفير ىذه الأموال من خلبل مصادر 

 (.8449 ،عقل) :، ومن ىذه العوامل من الأسيمر سندات بدلا  اصدإالشركات إلى 

 المتاجرة بالممكية  -9

بمعدل يزيد  ،لو استطاعت الشركة استثمار الأموال المقترضة ،إصدار السندات عممية مربحة يكون 
فمو أصدرت  ،عمى أصوليا ا% عائد  84ا أن الشركة تحقق نفإذا افترض ،عن معدل الفائدة المدفوع عمييا

كن توزيعيا عمى التي يم ،يؤدؼ إلى زيادة معدل الأرباح ؛ن الفرق بين المعدلينإف ،%5سندات تحمل فائدة 
 ملبك الشركة.

 التكمفة -8

إلا إذا كان  ؛فالمستثمرون لا يقدمون عمى شراء الأسيم ،تكمفة من الأسيم أقلعادة تكون السندات 
 ،قد يرغبون في استثمار أمواليم ، حممة السنداتفمثلب   ؛بالسندات ةبكثير من الفائدة الخاص أكبراحتمال الربح 

قبل إقداميم عمى شراء أسيم  ،ا% ربح  95 قلبينما حممة الأسيم يتوقعون عمى الأ ،%5إذا كان سعر الفائدة 
 جديدة.
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 الضريبي الوفر -3

من النفقات التي  ديع ،ن سعر الفائدة عمى السنداتا لأنظر   ،ينطوؼ إصدار السندات عمى وفر ضريبي
ت تخفض الربح الخاضع الفائدة عمى السندا إن أؼ ؛ؤخذ في الحسبان قبل الأرباح الخاضعة لمضريبةت

 .اا عمييعبئ  وليست  ،للؤرباح اتوزيع   ،عائدات الأسيم بنوعييا دبينما تع ،لمضريبة

 ال الغير دون إشراكيم في الإدارةاستعمال أمو  -0

دون  ،يمكن الشركة من الحصول عمى ما تحتاجو من الأموال اللبزمة من الغير ،ن إصدار السنداتإ
 أو الاشتراك في إدارة الشركة. ،ق في التصويتإعطاء ىؤلاء الدائنين أؼ ح

 دة موارد التمويل المتاحة لمشركةزيا -5

لا يمكن الوصول إلييم  ذينال ،إصدار السندات وسيمة لموصول إلى طبقات معينة من المستثمرين ديع
 ا.إذا أصدرت أسيم  

 المرونة -6

من خلبل اشتراط حقيا  ؛الييكل الماليفيما يتعمق ب ،إن إصدار السندات يوفر المرونة لإدارة الشركة
 في استدعاء السندات لموفاء.

 ،أىم الأدوات التي تستخدميا الشركات في الحصول عمى تمويل طويل الأجل إحدػالسندات  عدُّ يمكن 
ا وبالتالي يمكن أن تتسبب في الحصول عمى أرباح  ،من أىم الأدوات التي تزيد من الرفع المالي وتعدُّ أيض 
التي  المخاطرولذا يجب عمى الإدارة المالية لمشركة الإلمام بمجموعة من  ؛أكبرمع وجود مخاطر  ،مضاعفة
 .(8499 ،خصاونة) :مثل ،استخدام السندات في التمويل تحد من

 المخاطر التضخمية -9

 ،نتيجة ارتفاع المستوػ العام للؤسعار ،حول انخفاض القيمة الشرائية لوحدة النقد ىنا يتمحور الخطر
في حال ارتفاع معدلات  ،لسنداتلطول آجال ىذه ا ؛وينتج ذلك من انخفاض صافي قيمة التدفقات النقدية

 خم.التض

 مخاطر أسعار الفائدة -8
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 ؛ارتفاع أسعار الفائدة حيث إن ؛وأسعار الفائدة في السوق  ،يوجد ارتباط كبير بين أسعار السندات
السندات  حيث إن ؛جال السنداتآمع زيادة  أكبربشكل  ثرالأويظير ىذا  ،يؤدؼ إلى انخفاض أسعار السندات

 عند جلب  أتكون أسعارىا أعمى من السندات ذات الاستحقاق الأقصر  ؛وغير القابمة للبستدعاء ،جلب  أالأطول 
 انخفاض أسعار الفائدة السوقية.

 مخاطر الإفلاس -3

أو الفوائد المستحقة عمى  ،تظير مخاطر الإفلبس عند عجز الشركة عن تسديد قيمة السندات
ويتبع ذلك  ،وينتج عن ىذا العجز انخفاض التصنيف الائتماني لمشركة ؛في موعدىا المحدد ،السندات

 وفي النياية قد يؤدؼ إلى التصفية. ؛انخفاض أسعار ىذه السندات في الأسواق المالية

 مخاطر أسعار صرف العملات -0

أؼ انخفاض  حيث إن ؛واق الخارجية بغير العممة المحميةتبرز ىذه المخاطر عند الاستثمار في الأس
ويؤدؼ إلى انخفاض قيمة الاستثمار  ؛يمحق بحامل السند خسائر إضافية ؛بأسعار العممة المشتراه بيا السندات

 ا.محمي  

و سندات أ ،سواء كانت سندات حكومية ،تنتج عن طبيعة ىذه السندات ،لمسندات سمات عامة 
 .(8449 ،والتميمي ،يمي)النع :منيا ،شركات

 سمية محددة.اوكل فئة ليا قيمة  ،تصدر السندات بفئات مختمفة -9

 سنة. 34 - 8يتراوح من  ،مسندات تاريخ استحقاق محددعادة يكون ل -8

أو ربع  ،أو نصف سنوؼ  ،اقد يكون سنوي   ،اومنتظم   اثابت   انقدي   اتمثل تدفق   ،لمسندات فائدة دورية -3
 فاقية السندات.ا لاتطبق   ،سنوؼ 

 ن واحد.آواستثمارية في  ،قابمية السند لمتداول يجعمو أداة ادخارية -0

 القروض طويمة الأجل -ب

إنشاء  :مثل ،التي تتعمق بالتوسع ،يتم استخدام القروض طويمة الأجل في تمويل العمميات الاستثمارية
ا يتم استخدامو عند وأحيان   ،اج الحاليةتحديث شامل لخطوط الإنتأو  ،خرآافتتاح فرع أو  ،جديد خط إنتاج
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وتتخصص  ،سنوات 94وعادة تكون مدة ىذه القروض تزيد عن  ،إضافة سمعة جديدة لخطوط الإنتاج الحالية
 مجموعة من البنوك الاستثمارية بمثل ىذا النوع من التمويل.

 العوامل المحددة لمصدر التمويل
 ،نفسيا منشأةتتمثل بسياسة ال ،ود لمتغيرات داخميةىناك بعض العوامل المحددة لمصدر التمويل تع

بالإضافة إلى  ،لنوع معين من مصادر التمويل منشأةتساىم في اختيار ال ،ومنيا ما يعود لمؤثرات خارجية
 ومن ىذه العوامل: ،يساىم في التأثير عمى قرار التمويل ،ن خصائص كل مصدر من المصادرإف ،ذلك

 (.8445 ،)الأغا

 لسيطرةا -9

نحو استخدام  ن مما يجعميم يتجيو  ييا؛عمى المحافظة عمى سيطرتيم عم منشأةيحرص أصحاب ال
ولا تأثير  ،أصحاب الديون لا يحق ليم التصويت حيث إنلزيادة رأس المال؛  ؛ من أموال الممكيةبدلا   ،الديون 

 .منشأةليم عمى إدارة ال

 الميزة الضريبية -8

فوائد الديون يتم تخفيضيا من الدخل  حيث إن ؛يض الضريبيتمتاز الديون في المساىمة في التخف
 لا يوجد في حال استخدام أموال الممكية في التمويل. ،اضريبي   امما يحقق وفر   ؛الخاضع لمضريبة

 الملاءمة -3

ولذا يتم  ؛استخدامات ىذه الأموالو  ،من الأموال منشأةين احتياجات البالمطابقة ، يقصد بيذا العامل
واستخدام  ،المصاريف الإدارية :مثل ،لأموال قصيرة الأجل في تمويل الاحتياجات قصيرة الأجلاستخدام ا

 الأموال طويمة الأجل لتمويل الاحتياجات طويمة الأجل.

 التوقيت -0

فإذا كان الاقتصاد يتجو  ،ترجع أىمية توقيت الحصول عمى الأموال إلى ضرورة مراعاة حركة الاقتصاد
 ،لأن أسعار الفائدة تكون متدنية ؛فإنو من الأفضل أن يتم التمويل بأموال الاقتراض ؛دىاروالاز  نحو الانتعاش
نو إف ؛أما إذا كان الاقتصاد يتجو نحو الركود ،عمى سداد التزاماتيا من فوائد وأقساط كبيرة منشأةوتكون قدرة ال
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 ،يترتب عمييا أؼ التزامات ثابتةىذه الأموال لا  حيث إن ؛أموال الممكية منشأةمن المستحسن أن تستخدم ال
 كما في حالة الديون.

 المرونة -5

أو استبدال  ،القدرة عمى إرجاع الأموال إلى أصحابيا عند عدم الحاجة إليياالمقصود بالمرونة، 
أو عقد  ،إذا ورد نص عمى ذلك في عقد القرض ،أمر ممكن في حالة أموال الاقتراض وىو ،مصادر التمويل

فلب يوجد موعد استحقاق  ،موجود عند استخدام مصادر الممكيةغير  ولكن عامل المرونة ؛السندات إصدار
لغائيا. ،للؤسيم  ولا تستطيع الشركة إرجاع الأموال إلى حممة الأسيم وا 

 فر الأموال من مصادر مختمفةاتو  -6

يو القدرة مجبرة عمى التعامل مع مصدر معين لد منشأةقد تكون ال ،عند البحث عن أموال بحجم معين
 فإنيا ،اترغب في الحصول عمى تمويل كبير الحجم نسبي   منشأةفإذا كانت ال ،والرغبة عمى توفير ىذه الأموال

كما لو  ،التمويل من مصرف لديو القدرة عمى توفير مبمغ بيذا الحجم احصول عمى ىذعمى القد تكون مجبرة 
 ،ن عمى ىذه الأسيميمن المستثمر  ولم تجد إقبالا   ،أرادت الشركة الحصول عمى ىذا المبمغ عن طريق الممكية

تتعمق  ،بسبب عوامل خارجة عن إرادتيا ؛خر للؤموالآالتعامل مع مصدر  ىمضطرة إل منشأةعندىا ستكون ال
 بالاقتصاد العام.

 التكمفة -7

لكل مصدر من  حيث إن ؛أىم العوامل التي تساىم في تحديد مصدر التمويل إحدػتعد التكمفة 
ولذا تقوم الشركة بالموازنة بين  ؛تسديدىا عند اختيار التمويل بو منشأةيجب عمى ال ،التزامات لالتمويمصادر 

 ذ قرار التمويل.ااتخ عمىلممساعدة  ؛والتكمفة المصاحبة لو ،المنافع المترتبة عمى مصدر التمويل

 المخاطرة -8

ىذه  حيث إن ؛ة لقرار التمويلعمى سداد التزامات المصاحب منشأةعدم قدرة ال ،يقصد بالمخاطرة
 وقد تؤول بيا إلى الإفلبس في حال العسر الحقيقي. ،منشأةالمخاطر قد تكون مصيرية بالنسبة لم
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 منشأةالتي يتعين عمى ال العواملىناك مجموعة من  ،غراض تحديد مصدر التمويل المناسبىذا ولأ
 .(8493 ،الشواورة): أىميا ،ىا بعين الاعتبارأخذ

  والفترة الزمنية اللبزمة. ،ال المطموبةحجم الأمو 

 مة مصادر التمويل لأبواب الاستثمار.ءموا 

 مع العائد المتوقع عمى الاستثمار. مقارنة   ،تكمفة التمويل الفعمية 

 .مدػ تزامن مواعيد التسديد مع مواعيد التدفقات النقدية الداخمة 

  مصادر التمويل. عمىالقيود المفروضة 

 ة مؤشرات للأداءالنسب المالي 1.1.2 
التي تظير مدػ  ،ا مجموعة من الاعتبارات الماليةيجب أن تراعي أيض   ،ن الإدارة المالية الحصينةإ
حيث يستخدم المستثمرون  ؛قدرتيا عمى مواجية التحديات في السوق ، و عمى الوفاء بالتزاماتيا منشأةقدرة ال

 سب:ومن ىذه الن ،منشأةالنسب المالية لمحكم عمى موثوقية ال

 ا نسبة الاقتراض إلى حق الممكيةوتسمى أيضً  ،(نسبة الديون إلى حقوق الممكية )المساىمين -9

وىنا  ،مقارنة بالأموال التي يقدميا الملبك ،نحو أصحاب الديون  منشأةتقيس ىذه النسبة التزامات ال 
 ،رأس المال :ممكية فيقصد بياأما أموال ال ،والطويمة الأجل ،والمتوسطة ،الخصوم المتداولة :نقصد بالاقتراض

 (.8448 ،)الجرجاوؼ  تية:ويتم احتساب ىذه النسبة بالمعادلة الآ ،والأرباح المحتجزة ،والاحتياطيات

 .حقوق الممكية÷ = إجمال الديون )قصيرة وطويمة الأجل( 

 (سبة الاقتراض إلى مجموع الأصول )المديونيةن -8

 ،القروض   حيث تتضمن الديون   ؛صول من خلبل الديون تستخدم ىذه النسبة لقياس مدػ تمويل الأ 
 ؛ويفضل أن تكون النسبة متوسطة ،جللأوالقروض طويمة ا ،وجميع أنواع السندات ،والخصوم المتداولة

 (.8449 ،خرن آو مان في حال الإفلبس )النعيمي، لممحافظة عمى ىامش للؤ

 تي:الآا لمنموذج وتحسب ىذه النسبة وفق  
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 .%944× إجمالي الأصول( ÷ لاقتراض( = )إجمالي الخصوم نسبة المديونية )ا

  معدل تغطية الفوائد -3

قبل أن يفقد  ،يتم استخدام معدل تغطية الفوائد في معرفة المدػ الذؼ يمكن أن تخفضو الإيرادات 
قبل الفوائد من خلبل العلبقة بين الأرباح  حيث يتم احتسابيا ؛المشروع قدرتو عمى مقابمة الفائدة المترتبة عميو

   .(8445 ،الكحموت) .مقسومة عمى مجموع الفوائد ،والأعباء المالية لفترة زمنية محدودة ،والضرائب

 تيالآا لمنموذج وتحسب ىذه النسبة وفق  

  .الفوائد ÷معدل تغطية الديون = الأرباح قبل الضرائب والأعباء المالية 

 حقوق الممكية إلى الأصول الثابتة  -0

حيث تساعد في تحديد نوع التمويل  ؛لنسبة مدػ تمويل الشركة لأصوليا من أموال الغيرتقيس ىذه ا
 (.8440 ،)الغصين .في الفترة القادمة ،مكن أن تقبل عميو الشركةيالذؼ 

 تية:النسبة من خلبل المعادلة الآويتم قياس ىذه 

 .صافي الموجودات الثابتة÷ = حقوق المالكين )المساىمين( 

  ة الفوائدمعدل تغطي -5

 حيث إن ؛عمى سداد الفوائد من خلبل الأرباح السنوية لمشركة منشأةتقيس ىذه النسبة مدػ قدرة ال 
تية: ويتم احتسابيا بالمعادلة الآ ،في إفلبس الشركة أن يسبب  من شأنو  ؛تعسر سداد أصل القرض والفوائد

 (.8448 ،)الطويل

 .الفوائد÷ = صافي الربح قبل الضرائب 

 تغطية الأعباء الثابتة معدل -6

ويتم  ،دون المجوء إلى مصادر خارجية ،عمى سداد أعبائيا الثابتة منشأةتقيس ىذه النسبة مدػ قدرة ال
 (.8445 ،)الكحموت لآتية:احتسابيا من خلبل المعادلة ا
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 )الفوائد + الإيجارات +÷ = )ربح التشغيل )قبل الفائدة والضريبة( + الاستيلبكات + الإيجارات( 
 .(نسبة الضريبة((-9/)9أقساط سداد أصل القرض )
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 الرافعة المالية أثرتحميل ىيكل رأس المال و  -الثانيالمبحث 

 ةمقدم 1.1.1
وعند النمو  ،وأثنائو ،قبل البدء في المشروع ،ىي عــممية دائمة ،ن عممية الحصول عمى التمويلإ
أم  ،سواء طويمة الأجل ،لحصول عمى تمويل لعممياتياإلى ائم ت تسعى بشكل داآن جميع المنشإ .والانتشار

الذؼ ييتم  ،يتعمق بالييكل المالي :الأول ،لمتمويل ان مختمفانوىناك مفيوم ،لتمويل العمميات اليومية التشغيمية
الذؼ  ،أةمنشالذؼ يتعمق بالتمويل الدائم لم ،ىيكل رأس المال لآخر:وا ،لأصوليا المختمفة منشأةبكيفية توفير ال
وتتمخص مصادر  ،(8445 ،وحقوق الممكية )الأغا ،والأسيم الممتازة ،القروض طويمة الأجل :يتكون عادة من

وأما المصادر  ،تتمثل بالأرباح المحتجزةفأما المصادر الداخمية  ،أو خارجي ،إما داخمي ،التمويل بمصدرين
بين  اما تكون عممية التمويل مزج   غالب او  ،ديون أو عن طريق ال ،بالممكية إما أن تكون تمويلب  ف ،الخارجية

ففي فترة التأسيس يكون ىناك حاجة لحجم  ،في الفترة الأولى من حياة المشروع ة  خاص ،المصادر جميعيا
لما يصاحب ذلك من  ؛لذؼ يصعب الحصول عميو من مصدر واحد من مصادر التمويلا ،كبير من التمويل

يتماشى  امالي   الذؼ يوفر ىيكلب   ،المزج بين ىذه المصادر بالشكل الأمثل منشأةالولذا تحاول  ؛التكمفة في ارتفاع
 وبما يحقق مصالح الملبك. ،ويقابل الأخطار الموجودة في سوق العمل ،مع متطمباتيا من الأموال

 ماىية ىيكل التمويل 1.1.1

 ،منشأةوال ،الفرد : منكلب   حيث إن ؛بالمستقبل أموالا   ،أموال بالحاضرب مبادلة عمميةالاستثمار  ديع
أو السندات )الديون  ،فالفرد يقدم الأموال لشراء الأسيم ،يقدم تكمفة عمى أمل الحصول عمى إيراد بالمستقبل

تكمفة لمحصول عمى ىذه  منشأةالوتقدم  ،عمى أمل الحصول عمى إيرادات منيا بالمستقبل ؛بشـــكل عام(
الأمران ف ،وتحقق عوائد إضافية ليا ،ي عوائد الفرد المستثمرعمى أمل الحصول عمى عوائد تغط ؛الأموال

الشركات تسعى لمحصول عمى ىيكل تمويمي  حيث إن ؛ومن ىنا ينبع مفيوم ىيكل التمويل ،امرتبطان مع  
مما يساعد في تحقيق العوائد  ؛أفضل اتنافسي   اويساىم في منح الشركة موقع   ،يساىم في تحقيق إيرادات أعمى

 ككل. منشأةوبالتالي نجاح ال ،المنشودة

في كشف  ،أو جانب الخصوم وحقوق الممكية ،ىيكل مصادر التمويل :يعرف ىيكل التمويل بأنو
 (.8447 ،والخرشة ،)التميمي منشأةصول الأأو ىو الطريقة التي يتم من خلبليا تمويل  ،المركز المالي
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 العوامل المحددة لييكل التمويل 1.1.1
التي تحدد اتجاه التمويل بالنسبة  ،تتداخل مجموعة كبيرة من المؤثرات ،المالعند تحديد ىيكل رأس 

كل عامل منيا بناء عمى البيئة  أثرتفاوت وبالطبع ي ،خارجية وأ ،ؤثرات داخميةسواء كانت ىذه الم ،لمشركة
، )النعيمي :ومن ىذه العوامل ،ومدػ ملبءمة ىيكل التمويل للبتجاه العام للبستثمار ،الاقتصادية العامة

 (.8449 ،وآخرون 

 المخاطر التشغيمية -

وبالتالي لا تستطيع أن  ،بعض الأعمال تتصف بالمخاطرة حيث إن ،ترتبط ىذه المخاطر بالمينة نفسيا
وبعض الأعمال  ،ومن ىذه المين شركات التكنولوجيا ،مرتبطة بالتمويل بالديون  ،تتحمل مخاطر إضافية
 ،أقلتكون المخاطر لدييا  ،أن الشركات التي تعمل بالمواد الأولية مثلب   في حين ،الخاصة بالسمع الكمالية

 عمى الاتجاه نحو الديون. أكبرولدييا قدرة 

 الموقف الضريبي -

 اوبالتالي كمما كانت الشركة تحقق وفر   ،تمتاز الديون بوجود الوفر الضريبي عند احتساب تكمفتيا
أما بعض  ،للبستفادة من ميزة الوفر الضريبي ؛أكبرحو الديون بشكل زاد من رغبتيا بالاتجاه ن ،أكبر اضريبي  

 أثروبالتالي لا يكون ليا  ،فر لدييا ىذه الميزةافلب تتو  ،الشركات التي تكون معفاة من الضريبة بشكل كامل
 بالاتجاه نحو الــديون أم لا. ،عمى اتخاذ القرار

 المرونة التمويمية -

ا المقرضين دائم   حيث إن ؛لمركز المالي لممقترضإلى االدين  المقرض عند منحو -عادة-ينظر 
وبالتالي عند رغبة المقترض  ،ا عمى السداد في أسوء الأوضاع العصيبةيسعون نحو أن يكون المقترض قادر  

 :من حيث ،تكون شروط الاقتراض في صالح المقرض ،ئ اويكون مركزه المالي سي ،الحصول عمى قرض
ولذا نجد أن الشركات  ؛عمى عكس الشركات ذات المركز المالي الجيد ،ية السدادآلو  ،راضونسبة الاقت ،المبمغ

 مقارنة بغيرىا من الشركات. ،اتكون نسبة المديونية بيا قميمة نسبي   ،ذات المركز المالي الضعيف

 ة الإدارةأدرجة تحفظ أو جر  -
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ك تمعب الصفات الشخصية الخاصة لذل؛ يبقى من يدير الشركة ىم بشر ،مراعاة العوامل السابقةمع 
أو  ،والإقدام عمى المخاطر ،الجرأة :من حيث ،ا في التأثير عمى اتجاىات الاستثماردرو   ،بمن يقوم بالإدارة

ن كانت جميع العوامل السابقة في  ،الرغبة بالعمل ضمن بيئة منخفضة المخاطر بالحد الممكن وعميو وا 
ووجود مركز مالي  ،مكن الحصول عميويووجود وفر ضريبي  ،من حيث مخاطر الأعمال ،مصمحة الاقتراض

ستكون نسبة المديونية في ىيكل التمويل ف ،وكانت الإدارة تميل نحو العمل ببيئة منخفضة المخاطر ،جيد
 منخفضة.

 (.8493 ،ومصطفى ،)الشياوؼ  ،ةتييمكن إضافة العوامل الآ ،بالإضافة لمعوامل السابقة

 ىيكل الأصول -

 ،التي تكون أصوليا ثابتة بالعموم منشأةال حيث إن ؛عمى اتجاىات التمويل منشأةالأصول لميؤثر ىيكل 
التي تكون أغمب  منشأةأما ال ،لمحصول عمى التمويل من القروض طويمة الأجل أكبركون لدييا ميول ي

نوعين مع ملبحظة أن كلب ال ،تعتمد بشكل أساسي عمى القروض قصيرة الأجل ،اومخزون   اأصوليا ذمم  
  من غيره.يكون في زيادة الاعتماد عمى نوع من التمويل بدلا   ثرولكن الأ ؛مستخدم لدػ أنواع الشركات عامة

 المنافسة -

 ،ومحاولة عدم وقوع الشركة في فخ العسر ،ا نحو السداديكون النظر دائم   ،ند التعامل مع الديون ع
بحيث يمكن  ؛يتصف بكثرة المنافسة ،عمل في مجال سيلولذا عندما تكون الشركة ت ؛وبالتالي إمكانية الإفلبس

عمى إمكانية  أثركل ذلك لو  ،ومنافسة الشركة واقتطاع جزء من ىامشيا ،لمشركات الجديدة الدخول فيو بسيولة
قل الاعتماد  ،شدأفكمما كانت المنافسة  ،الحصول عمى تمويل بالديون ب المرتبطة ،الوفاء بالتزاماتيابالشركة 
 لارتفاع المخاطرة التي تتعرض ليا الشركة والمتعمقة بالسداد. ؛ون في عممية التمويلعمى الدي

لى جانب ما سبق عند  ،ىا بالاعتبارأخذمن العوامل الأخرػ التي يمكن للئدارة  ةىناك مجموع ،وا 
 (.8499 ،)فياض :أىميا ،تحديد ىيكل التمويل

 المخاطر المالية -

فكمما زادت الديون زادت مخاطر عدم القدرة عمى  ،ممية السدادبع ترتبط ىذه المخاطر بشكل أساس  
ففي الشركات التي  ،غير الديون  ،خرػ أوبالتالي أصبح ىناك اتجاه نحو استخدام مصادر تمويمية  ،السداد
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أما  ،عند الحاجة لمتمويل ،عمى الاتجاه نحو الديون  أكبرتكون لدييا قدرة  ،تكون نسبة الديون فييا منخفضة
عند طمب  ،جرأة بالاتجاه نحو الديون  أقلتكون ف ،ت التي نسبة الديون في ىيكميا التمويمي مرتفعةالشركا

 التمويل في المستقبل.

 الرفع التشغيمي -

كان احتمال  ،أقلفكمما كانت الرافعة التشغيمية  ،ترتبط مخاطر النشاط بشكل طردؼ بالرفع التشغيمي
ففي الشركات التي تكون الرافعة التشغيمية فييا  ،خفاض مخاطر النشاطلان أكبر؛الاتجاه نحو الرافعة المالية 

وعدم  ،بسبب تزايد المخاطر المتعمقة بالنشاط؛ ا عن الديون ما تتجو نحو تمويل عممياتيا بعيد   غالب ا ،مرتفعة
 قدرة الشركة عمى تحمل مخاطر إضافية.

 معدل النمو -

وسيمة  وعدىا ،جاه التمويل ليا يعتمد عمى القروضكان ات ،تتصف بسرعة النمو منشأةكمما كانت ال
وارتفاع المخاطر التي  ،منشأةولكن مع تعاظم حجم ال ؛وأسرع في الحصول عمييا من المصادر الأخرػ  ،مؤقتة

خرػ أإن ذلك يدفع الإدارة إلى التفكير في مصادر ف ؛بسبب تزايد حجم التمويل بالقروض؛ تتعرض ليا
 اطر.لمتقميل من المخ ؛لمتمويل

 الربحية -

مصدر تمويل  يوفر ن ذلكفإ ،ووجود حجم كبير من الأرباح المحتجزة ،منشأةفي حالة تعاظم ربحية ال
نحو استخدام مواردىا  غالب االشركات ذات الربحية المرتفعة تتجو  حيث إن ؛ومخاطرة قميمة ،تكمفة متدنية اذ

حد من  أقللما يوفر ذلك المحافظة عمى  ؛قتراضمن الاتجاه نحو الا بدلا   ،الداخمية )الأرباح المحتجزة(
 .منشأةالمخاطر التي تتعرض ليا ال

 لسيطرةالتحكم وا -

فمو كانت  ،يؤثر بشكل مباشر عمى وضع الإدارة في الشركة ،إن اتخاذ قرار التمويل بين الدين والممكية
عنده يكون ليا السيطرة عمى  ،ولا تستطيع امتلبك المزيد ،% من أسيم الشركة54الإدارة تمتمك ما قيمتو 

فمو قامت الإدارة باتخاذ قرار التمويل  ،وتكون اتجاىات الإدارة ىنا نحو التمويل بالديون  ،مجريات الأمور فييا
أما لو كان المركز المالي  ،اىذا في حال كون المركز المالي جيد   ،سوف تفقد السيطرة عمى الشركة ،بالممكية
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التمويل بالديون سوف يزيد من المخاطر التي  حيث إن ؛ه نحو التمويل بالممكيةفمن الأفضل الاتجا ،اضعيف  
 ويتجو بيا نحو الإفلبس. ،تتعرض ليا الشركة

 المقرضين ووكالات تصنيف الائتمانمواقف  -

حيث  ؛عمى اتجاىات التمويل أثر ،ووكالات تصنيف الائتمان لمشركات ،عادة يكون لموقف المقرضين
 وتعطي أىمية للآراء المطروحة بشكل كبير عند اتخاذ قرار التمويل. ،شارة ىذه الأطرافتقوم الشركة باست

 ووظروف أس المالأحوال سوق ر  -

ارتفاع أسعار  حيث إن ،بالغ الأىمية عند اتخاذ قرار التمويل أثر   ،يكون لاتجاىات أسواق رأس المال
عمى الاتجاه نحو أسواق قد لا يشجع الإدارة  ،نداتوالس، للؤسيم :وانخفاض الأسعار السوقية ،الفائدة السوقية

 والاكتفاء بمصادر التمويل الداخمية كبديل عنيا. ،لتمويل عممياتيا القادمة ؛رأس المال

 خصائص ىيكل التمويل 1.1.1

لاحتياجات  اأن يكون ىيكل التمويل ممبي   إلىتسعى الإدارة بشكل دائم  ،عند تحديد ىيكل التمويل
فر في ىيكل اولتحقيق ذلك يجب أن يتو  ؛ويساىم عمى زيادة ثروة الملبك ،بات الفترة القادمةومتطم ،الشركة

 (.8494 ،)سعادة :منيا ،التمويل مجموعة من الخصائص

 مةالملاء -

بحيث يتم تمويل  ؛أن تكون مصادر التمويل ملبئمة لاستخداماتيا ،من أىم خصائص التمويل الفعال 
 ،في حين تمول العمميات التشغيمية من مصادر قصيرة الأجل ،مويل طويمة الأجلالأصول الثابتة بمصادر الت

فعند التمويل باستخدام مصدر  ؛ا سمبيةثار  آينتج عن ذلك  ،ففي حالة عدم ملبءمة مصدر التمويل لاستخدامو
 .ويللارتفاع تكاليف مصدر التم ؛ثر ذلك عمى الربحيةؤ ي سوفف ؛قصير الأجل لتمويل احتياج طويل الأجل

ينتج عن ذلك تأثير سمبي عمى  ،وعند تمويل احتياج طويل الأجل من خلبل مصدر تمويل قصير الأجل
 مما يعرض الشركة لإمكانية عدم القدرة عمى السداد في المواعيد المحددة. ة؛عناصر السيول

 المرونة -
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سواء كانت  ،أةمنشبقدرة ىيكل التمويل عمى مواكبة التطورات المحيطة بال ةخصيصالتتعمق ىذه 
والنظم المعموماتية ، والتدريبات المطبقة، وتنظيم التوظيف ،كفاءة الموارد البشرية :مثل ،مؤثرات داخمية

 ،وأسعار المواد الخام ،ومعدلات الفائدة ،معدلات التضخم السائدة :مثل ،أو مؤثرات خارجية .المستخدمة
وعند  ،الأعمال منشأةتي تنتج عن التطورات المحيطة بوغيرىا من المؤثرات ال ،وتوجييات النقابات العمالية

 ،ارتفاع تكاليف التمويل ينتج عن ذلك ؛الاعتماد عمى ىيكل تمويمي لا يتلبءم مع المعطيات المحيطة بو
 .منشأةوقد يؤدؼ إلى ضعف القدرة الائتمانية لم؛ والتأثير عمى معدلات السيولة

 التوقيت المناسب -

التي من شأنيا إنجاح الييكل  ،ب الاىتمام بيا توقيت الحصول عمى التمويلمن أىم العناصر التي يج
عند عدم القدرة عمى توفير التمويل  تذىب ىباء   ،العديد من الفرص الاستثمارية المتاحة حيث إن ؛التمويمي

 ،بالممكية سواء كان تمويلب   ،لكون عممية التمويل عممية مزدوجة الأطراف غالب اوينتج ذلك  ؛بالوقت المطموب
وبالتالي يجب عند أؼ عممية تمويل أن تتحقق المصمحة لكلب طرفي عممية  ،من خلبل الديون  أم تمويلب  
في  اسبب   -والناتج عن قضايا اقتصادية-بالإضافة لذلك قد يكون الاضطراب في الأسواق المالية  ،التمويل

 ضياع كثير من الفرص الاستثمارية.

 الدخل المتوقع -

ن إف ،تأثير ىذا التمويل عمى معدلات الربحية لمشركةإلى يتم النظر  ،م بأؼ عممية تمويلعند القيا
ضار عمى أعمال  أثريكون لذلك  ،لا توازؼ التطور المصاحب ليا في الربحية ،كانت تكمفة مصدر التمويل

يعتمد عمى  ،لو ومقابمتو بتطور الربحية المصاحب ،ن عممية تحديد تكمفة المصدرإوبالتالي ف ،الشركة ككل
، بحيث في ربحية الشركة تغيرعمى إحداث  أثرلتي كان ليا ا ،كافة  والقدرة عمى الجمع بين العوامل ،الخبرة

 .يتم الخروج بنتيجة صحيحة

 مناىج إعداد ىيكل التمويل 1.1.0

ارة في يوجد ثلبثة مناىج يمكن من خلبليا مساعدة الإد ،منشأةلييكل التمويمي الأنسب لمإلى الموصول 
 (.8446 ،والمحمح ،)المرسي :وىي ،إعداد ىيكل التمويل الخاص بيا بالشكل الأمثل

 نيج التوازن م -
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التمويمي الذؼ يقمل التكمفة ج واختيار المزي ،عمى تحديد تكمفة الأموال يعمل ىذا المنيج بشكل أساس  
ويقوم ىذا المنيج عمى عدة  ،لمرونةوا ،وبالتالي استمرار ىيكل التمويل في حالة من التوازن  ،بالحد الممكن

ووجود حالة معينة من العرض والطمب في  ،تحقيقو في المستقبل امتوقع   ان ىناك عائد  أ :منيا ،افتراضات
ىيكل تمويمي إلى تؤدؼ إلى الوصول  ،ان ىذه العناصر مع  إوبالتالي ف ،التي تحدد أسعار الفائدة ،السوق 

 مناسب.

 منيج التوازن المقارن  -

وبالتالي يتم  ،بالإضافة لتكمفة التمويل ،يتم احتساب معدل عائد إضافي يجب تحقيقو ،ىذا المنيجفي 
  إلى العائد المطموب.وصولا   ،كل خطة عمى تكمفة التمويل أثروتحديد  ،وضع أكثر من خطة تمويمية

 ي الديناميكيمنيج التوازن الحرك -

نما يفترض  ،أو إضافة معدل عائد ،ة البدائليخرج الأمر عن مجرد احتساب تكمف ،في ىذا المنيج وا 
مع  ،ومخاطر الأعمال ،المخاطر المالية :وىما ،وجود متغيرين يؤثران في اختيار المزيج التمويمي المناسب

 كلب  عند وضع الييكل المالي الاعتبار ب خذمع الأ ،بالاعتبار منشأةعوامل البيئة الداخمية والخارجية لم أثر أخذ
وغيرىا  ،والقرارات المالية التي اتخذت في الماضي ،ومجال استخدام الأموال ،والمركز الائتماني ،التكمفة :من

  .من العوامل

 حيث إن ؛الاعتباربخذ المناىج الثلبثة أن وضع الييكل المالي السميم يستوجب إف ،وحول ما سبق
 ،ل عمى ىيكل مالي يمبي احتياجاتياوالسعي وراء الحصو  ،منشأةفي تحقيق أىداف ال أثريكون لو  مالمزج بيني

 منة.آويحافع عمييا في بيئة استثمارية 

 نظريات الييكل التمويمي 1.1.1

التي عممت  ،حيث يوجد عدد من النظريات ؛لقد نال موضع ىيكل التمويل اىتمام الكثير من المفكرين
ا البحث في اتجاىات الإدارة في وأيض   ،وعمى أسعار أسيميا ،منشأةىيكل التمويل عمى قيمة ال أثرعمى تحديد 

وبالتالي يجب أن  ،إلى تعظيم ثروات الملبك الإدارة تيدف بشكل أساس   حيث إن ؛تكوين ىيكل رأس المال
 أتي:من ىذه النظريات ما يو  ،يكون ىيكل رأس المال يمبي ىذه الاحتياجات

 مدخل صافي الأرباح -أولًا 
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عن طريق  ،وتخفيض تكمفة الأموال ،منشأةمة السوقية لمنو يمكن زيادة القيأيرػ أصحاب ىذا المدخل 
 (.8447 ،والعبد ،)الحناوؼ لآتية: وىو يخضع للبفتراضات ا ،نسبة الاقتراض

أو  ،وبالتالي معدل الفائدة عمى السندات ،إدراك المستثمرين لممخاطر لا يتغير بزيادة الاقتراض -
 تغير بنسبة الرفع المالي.يثابت لا  ،الاقتراض

وبالتالي معدل العائد الذؼ يطمبو الملبك  ،زيادة الاقتراض تزداد المخاطر التي يتعرض ليا الملبكب -
 من معدل الفائدة عمى الاقتراض. أكبريكون 

 Modigliani & Millerنظرية  -اثانيً 

كان اتجاه النظرية أن  ،في بداية الأمر ،9958في عام  Modigliani & Millerظيرت نظرية 
النظرية  حيث إن ؛وذلك في ظل غياب الضرائب بالكامل ،الي لا يؤثر عمى قيمة المؤسسة بالمطمقالييكل الم

عن طريق أصوليا  ،أن قيمة المؤسسة تتحدد من خلبل الأرباح التي تحصل عمييا ،تقوم عمى افتراض
 ،)لزغمػ بيا وليس من خلبل شكل التمويل ،أؼ تتحدد قيمتيا من خلبل الاستثمارات التي تممكيا ؛المختمفة
8498.) 

إلى نشر  9963في عام  ،نيلتي دفــعت الباحثا ،ت ىذه النظرية الكثير من الانتقاداتقلا ،وفيما بعد
 ،حيث أسقط الباحثان فرضيتيما فيما يخص بعدم وجود الضريبة ؛وجود الضريبة أثرلإظيار  ،مقال تصحيحي

أثبتت ىذه النظرية ، و في حال وجود الضرائب ،سةالييكل المالي عمى قيمة المؤس أثروذلك من خلبل توضيح 
الذؼ يخفض تكمفة  ،بسبب تحقيق الوفر الضريبي ؛تزداد بشكل مستمر كمما زادت نسبة الدين منشأةن قيمة الأ

 أثرلا  ونإف ،نو في ظل غياب الضريبةأوأكدت ىذه النظرية  ،رأس المال لإمكانية خصم الفوائد من الضريبة
 ،)خصاونة :منيا ،وقامت ىذه النظرية عمى مجموعة من الافتراضات ،منشأةقيمة اللييكل التمويل عمى 

8499.) 

 عدم وجود أؼ تكاليف لموساطة عند القيام بالعمميات المالية. -

وبالتالي تستطيع الدخول والخروج بحرية دون أن يؤثر ذلك عمى  ،أن الشركة تعمل في سوق حر -
 أســـعار الأوراق المالية.

 .نفسييما ومعدل العائد لمشركاتبالشروط يع المستثمرون الأفراد الحصول عمى القرض يستط -
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التي لدػ إدارة الشركة حول فرص  نفسيابحيث يممك المستثمرون المعمومات  ؛يوجد شفافية تامة -
 الشركة الاستثمارية.

 لا يوجد أؼ ضرائب عمى دخل الأفراد. -

 .قلا، والعبمبدأ المستثمر الرشيدن فو ا في السوق يتصر أن المستثمرين جميع   -

إذا كانت أرباحيا المتوقعة ليا خصائص  ،يمكن تقسيم شركات الأعمال إلى مجموعات متجانسة -
 .نفسيا الخطر

كما لا يوجد ضريبة  ،فلب يوجد أرباح محتجزة ،أن الشركات تعمل بسياسة توزيع الأرباح بالكامل -
 عمى الأرباح الموزعة.

ولا يتماشى  مع  ،معظميا غير واقعي حيث إن ؛الافتراضات لاقت الكثير من الانتقاداتويذكر أن ىذه 
عمى الرغم و  ،مجموعة من النظريات التي تناولت ىذه الانتقادات وىو ما أنتج ،الحياة العممية في سوق المال

والدراسات  ،يالتمويم الدعامة الأساسية لنظريات الييكل دتع تن ىذه النظرية بقيإإلا  ،من كثرة الانتقادات
 اللبحقة في أدبيات التمويل.

تناول فيو تأثير التمايز في معدلات الضريبة  ،بشكل شخصي انموذج   (ميمر)طور  ،9977ففي عام 
 أخذإلى أن  (ميمر)وخمص  ،ودخل الشركات المساىمة العامة من جية أخرػ  ،عمى دخل الأفراد من جية

وعميو يمكن  ،من منافع الاقتراض المطمق لمشركات المساىمة العامةيقمل  ،عامل الضرائب بعين الاعتبار
وكان ذلك في إطار الرد عمى الانتقادات بشأن  ،من خلبل وجود الرفع المالي منشأةتعظيم القيمة السوقية لم

 (.Hull 8447,) افتراض أن لا ضريبة عمى دخل الأفراد

التي نتجت عن  ،(Jensen &Mecling) (ميكمنج)و (جنسن)ظيرت نظرية  ،9976وفي عام 
حيث  (؛ميمر)و (مودجمياني)الواردة في نظرية  ،الانتقادات الموجية لافتراض عدم وجود أؼ تكاليف لموكالة

 :بالنسبة لكل من ميموىو أمر  ،أىم العوامل التي تؤثر عمى تكوين ىيكل رأس المال إحدػ ،تكمفة الوكالة دتع
لإدارة ابين  ،نشأت الوكالة لوجود تضارب المصالح وبشكل أساس   .الدائنينو  ،والموظفين ،المساىمين، و الإدارة

عمى القيمة السوقية  ،للبقتراض اسمبي   اىناك تأثير   أن ،ونتج عن ىذه النظرية ،المساىمينو  ،والدائنين والموظفين
لتكاليف ناتجة عن بالإضافة  ،عمال إدارة الشركةلمتابعة لأوينجم ذلك عن زيادة تكاليف الرقابة وا ،لمشركة
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ليشمل سوء استخدام  ؛بتطوير مفيوم تكاليف الوكالة (جنسن)قام  ،9986وفي عام  ،ضعف الكفاءة الإدارية
وىذا ما سمي بنظرية  ،لخدمة مصمحتيا عمى حساب مصمحة المساىمين ؛فرىااالإدارة لمسيولة في حال تو 

"Free Cash Flow Theory( ",Roshan 8449.) 

 المقايضة نظرية -ثالثًا

وىي تقوم عمى أساس  ،9973عام  ( فيKraus & Litzenbergerالنظرية من قبل )ظيرت ىذه 
 ،تكمفة قللموصول إلى البديل الأ ؛أو الممكية ،الديون  :سواء ،لكل بديل من البدائل ،مقابمة المنفعة والتكمفة

وتكاليف  ،ومخاطر الإفلبس ،وق وذلك بعد احتساب تأثيرات الس ،والمزيج الأفضل المكون لييكل رأس المال
 ،نظرية تكاليف الإفلبس، و حيث تعتمد ىذه النظرية عمى نظرية الدرع الضريبي ؛وغيرىا من العوامل ،الوكالة

عند تغطية فوائد التمويل بالاقتراض  ،مثالي لمشركة يوىذه النظرية تفترض وجود ىيكل رأسمال ،ونظرية الوكالة
ا عمى ىيكل رأس المال ن العناصر الأكثر تأثير  إوبحسب ىذه النظرية ف ،كامل تكاليف التمويل بالاقتراض

 (.Miglo 8494,وربحية الشركة ) ،طبيعة الأصول التي تممكيا الشركة، و : الضرائبالمثالي ىي

 يلنظرية تسمسل اختيار مصدر التمو  -ارابعً 

 ،ت عند قياميا بالتمويلوىي تقوم عمى افتراض أن الشركا ،9980ىذه النظرية في عام  (مايرز)قدم 
 ،الأرباح المحتجزة-التمويل الذاتي  -: أولا  مصادر المستخدمة عمى النحو الآتيتستند إلى تسمسل ثابت لم

 ،ا إلى المحافظة عمى حجم معين من الأرباح المحتجزةولذلك تعمد الشركات دائم   ؛-والاحتياطيات
في حال كون الاحتياطيات والأرباح  -اثاني   .مويللعمميات الت مصدر رئيس  لاستخداميا ك ؛والاحتياطيات

المالية  الأذوناتومن ثم إصدار  ،لإصدار سندات دين منشأةال تمجأ ،المحتجزة غير كافية لعممية التمويل
من  منشأةوفي حالة عدم قدرة ىذه المصادر عمى سداد احتياجات ال ،والسندات ،كالأسيم الممتازة ،اليجينة
ويرجع ىذا التسمسل بناء عمى حساسية  ،إلى إصدار الأسيم العادية كملبذ أخير لمتمويل أفإنيا تمج ،التمويل

- منشأةومات بين المن تكاليف التمويل تزداد مع زيادة التباين في المع؛ لأىذه المصادر لتباين المعمومات
 (.Jahanzeb, &other ,8490 ) -المستثمرين–مصادر التمويل و  ،-المديرين

 ""Market Timing Theoryية توقيت السوق نظر  -اخامسً 

 ،باقتراح نظرية لييكل رأس المال (Baker & Wurgler) (ورجمر)و (بيكر)قام  ،8448في عام 
التي تتعمق بمحاولة توقيت سوق  ،لتراكمات في الماضي ىو نتاج ،تنص عمى أن ىيكل رأس المال الحالي
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وتعمل عمى إعادة شرائيا عند انخفاض  ،ع أسعار الأسيمحيث تقوم الشركة بإصدار أسيم عند ارتفا؛ الأسيم
أو  ،ةيولذا عندما تكون أسعار الأسيم مقيمة بقيمتيا الحقيق ؛بيدف استغلبل التقمبات المؤقتة في السوق  ،القيمة
تتجو الشركة إلى  ،ةيمن قيمتيا الحقيق أقلوعندما تكون الأسيم مقيمة ب .تتجو الشركة إلى إصدار أسيم ،أكثر
 (.Baker, &Wurgler ,8448) ديون ال

 تكمفة التمويل 1.1.2

ويدفعيم لقبول  ،الذؼ يحقق رضا المستثمرينيكون ىناك حد أدنى من العائد  عند البدء في أؼ مشروع
يقوم المستثمرون باحتساب تكمفة  ،ولذا قبل البدء بأؼ مشروع ؛وىو ما يسمى بتكمفة التمويل ،الاستثمار

وعميو يتم اتخاذ قرار الاستثمار  ،ومقابمتيا بالعوائد المتوقعة من ىذه الأموال ،المشروع الأموال المطموبة ليذا
 ،أقلفكمما كانت تكمفة ىيكل التمويل  ،منشأةالمالي لم الييكل   امزيج ىذه المصادر مع  يكون و  .بالمشروع أم لا

وزيادة القدرة التنافسية  ،منشأةال عمى استقرار عملو  ،عمى تحقيق عوائد أكثر منشأةعمى قدرة ال أثركان لذلك 
اويساىم  ،ليا بحيث يتم العمل  ،ولذا ينظر لكل عممية تمويل كاستثمار مستقل ؛في زيادة ثروة المساىمين أيض 

ويختمف شكل التكمفة المترتبة عمى كل  ،عمى معرفة التكمفة المترتبة عمييا في مقابل العائد المتوقع منيا
وفي حالة الممكية تكون عمى شكل أرباح  ،حالة القروض تكون عبارة عن فوائدففي  ،مصدر بناء عمى نوعو

ثبات القيمة السوقية  معدل العائد الذؼ يساعد عمى :ن تكمفة التمويل ىيوفي النياية يمكن القول: إ ،موزعة
 وتعظيم ثروة الملبك. ،منشأةلم

 احتساب تكمفة التمويل
 ،احتساب تكمفة كل عنصر من عناصر الييكل الماليلابد من  ،لكي يتم احتساب تكمفة التمويل
يجـــاد التكمفة المرجحة لييكل رأس المال  يأتيوذلك كما  ،وا 

 تكمفة القروض والمديونية -أولًا 

من  فوائد القروض تعفى حيث إن ؛الضريبة بعين الاعتبار أخذحتساب تكمفة القروض يتم عند ا
وىي ميزة  ،من تكمفة القروض قبل الضريبة أقل ،د الضريبةمما يؤدػ إلى أن تكمفة القروض بع ؛الضريبة

 المعادلة الآتية: وعميو يمكن احتساب تكمفة القروض من خلبل ،لمتمويل بالقروض
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 ،الوفر الضريبي )النعيمي -ممة المديونية حتكمفة المديونية بعد الضريبة = العائد المطموب من قبل 
 (.8449 ،والتميمي

 الممتازة تكمفة الأسيم -اثانيً 

 ،لحممة الأسيم منشأةتكمفة الأسيم الممتازة ىي عبارة عن نسبة الأرباح الدورية المدفوعة من قبل ال
وعميو يمكن احتساب تكمفة الأسيم  ،من بيع ىذه الأسيم منشأةمقسومة عمى صافي المبمغ الذؼ تحصل عميو ال

 ة من خلبل المعادلة الآتية:لممتاز ا

الحد الأدنى المطموب( = التوزيعات السنوية )معدل العائد السنوؼ عمى السيم( تكمفة الأسيم الممتازة )
 (.8446 ،السعر السوقي لمسيم الممتاز )حنفي ÷

 تكمفة الأسيم العادية -اثالثً 

لقاء امتلبكيم ليذه  ،تتمثل تكمفة الأسيم العادية في العائد الذؼ يطمبو المستثمرون )حممة الأسيم( 
ن تكمفة إصدار أسيم جديدة فإ ،وتوزيعيا أسيميا الجديدة تتحمل تكمفة عند تسويق منشأةال حيث إنو  ،الأسيم

لعادية من وعميو يمكن احتساب تكمفة الأسيم ا ،يكون عادة أعمى من تكمفة التمويل من خلبل الأرباح المحتجزة
 خلبل المعادلة الآتية:

نسبة  - 9سعر السيم السوقي الحالي )÷ )الأرباح المتوقعة خلبل العام  تكمفة إصدار أسيم عادية =
 (.8494 ،تكمفة التوزيع والتسويق(( + معدل النمو في توزيعات الأرباح )العمي 

 تكمفة الأرباح المحتجزة -ارابعً 

عن التمويل الممتمك الذؼ  ،عبر تكمفة الأرباح المحتجزة عن العائد الذؼ يطمبو حممة الأسيم العاديةت
ويوجد مجموعة  ،من توزيعيا عمى حممة الأسيم العادية بدلا   ،ريق احتجاز الأرباحعن ط منشأةتحصل عميو ال

 (.8449 ،وآخرون  : )النعيمي،منيا ،من الطرق التي تستخدم لإيجاد تكمفة الأرباح المحتجزة

 أسموب نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية. -

 وعلبوة المخاطرة. ،أسموب عائد السند -

 دؼ المخصوم.أسموب التدفق النق -
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من أسيل المصادر في  حتساب تكمفة التمويل بالدين تعديمكن القول بأن طريقة ا ،وحول ما سبق
والخبرة من قبل  ،في حين أن المصادر الأخرػ تحتاج لبعض الحكم الشخصي ،وأكثرىا دقة ،تحديد التكمفة

جمع تكمفة كل مصدر  ويتم ،لتمويللتقدير بعض العناصر التي يتم من خلبليا تحديد تكمفة مصدر ا المديرين؛
 الذؼ يعبر عن تكمفة المزيج ككل. ،لإيجاد المتوسط المرجح ،من المصادر المكونة لييكل رأس المال
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 رؤية وأىداف :بورصة فمسطين -الأولالمبحث 

 مقدمة 1.1.1

عمل حيث ت ؛ىم في النمو والازدىارالتي تسا ،الأسواق المالية عبارة عن بوابة الاقتصاد الداخمي تعد
المزيد من النمو والدفع بالاقتصاد الوطني نحو  ،عمى تمبية حاجات الشركات من تنوع مصادر التمويل

 والانتعاش.

 نشأة بورصة فمسطين 1.1.1

وذلك بمبادرة  ،9995تأسست شركة سوق فمسطين للؤوراق المالية كشركة مساىمة خصوصية في عام 
 ،بعد إصدار دراسة شاممة حول إقامة سوق للؤوراق المالية ،-بديكو–شركة فمسطين لمتنمية والاستثمار من 

وفي تاريخ  ،99/47/9995بتاريخ  ،السمطة الفمسطينية عمى المشروعوحصمت بموجبيا عمى موافقة 
حيث بدأ التداول الفعمي في السوق  ؛تم توقيع ورقة اتفاق تشغيل السوق مع السمطة الفمسطينية 47/99/9996

 (.8446 ،)شراب 98/48/9997بتاريخ 

 تطور بورصة فمسطين 1.1.1

ففي  ،كبير في تطور عمل السوق  أثرليا  بوصة فمسطين بمجموعة من المحطات التي كان مرت
ثم تزايد عدد الشركات  الأمر،بدأ عمل البورصة بعدد محدود من الشركات في بداية  98/48/9997تاريخ 

شركة مساىمة تم تحويل الشركة إلى  ،8494وفي مطمع فبراير من العام  ،بشكل كبير في السنوات التالية
تم إطلبق اليوية المؤسساتية  نفسو العاموفي سبتمبر من  ،والشفافية ،شيدةا مع قواعد الحوكمة الر ماشي  ت ة؛عام

وقد حققت البورصة مجموعة من  ،من سوق فمسطين للؤوراق المالية بدلا   ؛-بورصة فمسطين- ةالجديد
ويعود ىذا النمو إلى إدراج شركة  ،%346ا بنسبة حقق مؤشر القدس نمو   8445ففي عام  ،نجازاتالإ

التي صاحبيا وجود توقـعات كبيرة  ،لفمسطينية أسيميا لمتداول في سوق أبو ظبي للؤوراق الماليةالاتصالات ا
 8449وفي عام  ،(8448 ،)أبو عمرو وىي النسبة الأعمى  بين أسواق العالم ،في ارتفاع سعر السيم

 .(www.pex.psالعربية ) الأسواقوالمركز الثاني بين  ،ا( عالمي  33حصمت البورصة عمى المركز )

http://www.pex.ps/
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 بورصة فمسطينأىداف  1.1.1

والعمل عمى خمق فرص استثمارية  ،تسعى بورصة فمسطين بشكل دائم إلى التميز في الخدمات المقدمة
والعمل عمى بناء علبقات بناءة مع  ،ا وراء ذلك تستخدم التقنيات الرفيعةوسعي   ؛مثالية لجذب الاستثمارات

)التقرير السنوؼ  :وتسعى إلى تحقيق مجموعة من الأىداف منيا ،والعالمية ،يميةقموالإ ،ق العربيةالأسوا
 (.8448لبورصة فمسطين 

وتعزيز  ،ودقتيا بما يضمن سلبمة المعاملبت ،توفير فرص لاستثمار الأموال في الأوراق المالية -
 تفاعل عوامل العرض والطمب.

حكامياوتطب الرقابة العمل عمى تطوير - الخاصة بعممية  ،والإدارية عمى أدوات العمل الفنية يقيا وا 
 بما يضمن تداول كفؤ وشفاف وعادل. ،والعمميات الأخرػ  ،والتداول ،الإدراج

 :والمؤسسات الاقتصادية ،وتعزيز التفاعل مع المجتمع المحمي ،السعي نحو تنمية الوعي الاستثمارؼ  -
 والدولية. ،والعربية ،المحمية

وقواعد حوكمة  ،من خلبل الالتزام بالقوانين المحمية ،احة مناخ مناسب وجذاب لتشجيع الاستثماراتإت -
 ولا سيما الإفصاح. ،الشركات

 ،من خلبل العمل عمى إدراج شركات جديدة ،توفير تنوع في الأدوات المالية المتاحة للبستثمار -
 وزيادة عمق السوق. ،وتوفير خدمات

ومواكبة تكنولوجيا  ،بالتركيز عمى بناء كوادر بشرية عالية الأداء ؛ة داخل السوق خمق بيئة عمل ميني -
 الأسواق المالية.

ا لقانون الأوراق المالية رقم طبق   ،وتعمل بورصة فمسطين تحت إشراف ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية
 . (www.pex.ps):أىميا ،ترتبط بتنظيم عمل الشركات ووفق مجموعة من القوانين التي ،8440( لسنة 98)

 (.9989أيار  95قانون الشركات  ) -

 .(9960)لسنة   98قانون الشركات رقم   -

 .(8440)لسنة  98قانون الأوراق المالية رقم  -
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 .(8440)لسنة  93 قانون ىيئة سوق رأس المال رقم -

 .(www.pex.ps) :وىي ،شركات وساطة كأعضاء فييا يكما اعتمدت بورصة فمسطين ثمان

 الشركة المتحدة للؤوراق المالية. -

 الشركة العالمية للؤوراق المالية. -

 شركة الوساطة للؤوراق المالية. -

 شركة السيم للؤوراق المالية. -

 شركة اليدف الأردن فمسطين لأوراق المالية. -

 الشركة العربية جروب للبستثمارات المالية. -

 شركة لونس للبستثمارات المالية. -

 ركة الوطنية للؤوراق المالية.الش-

ا في ا قياسي  وحققت رقم   ،9997في عام  امميون دولار   85.958وقد بدأت البورصة عمميا بقيم تداول 
وىو ما يساوؼ ضعف ما حققتو في إجمالي  ،ابميون دولار   8.496حيث بمغت قيم التداول  ؛8445عام 

وصاحب ذلك ارتفاع  ،%346دس الرقم القياسي لو بنمو وىو العام الذؼ حقق فيو مؤشر الق ،السنوات السابقة
 353.97حيث بمغت قيمة التداول  ؛التي تراجعت بعد ذلك ،ابميون دولار   0.057بمغ  حيث ؛في القيمة السوقية

 .8490خلبل عام  امميون دولار  

 إدراج الشركات في بورصة فمسطين 1.1.0

حسب البند -لمشركات المساىمة العامة المحمية ي  الإدراج في بورصة فمسطين إلزام نأعمى الرغم من 
 :(8حيث ينص البند رقم ) ؛8440( لسنة 98( من قانون الأوراق المالية رقم )943" من المادة )3"" و8"
يجب عمى ) :(3والبند رقم ) ،(دراج في السوق ا للئيجب عمى جميع الشركات المساىمة العامة أن تقدم طمب  )

وتصوب أوضاعيا بما يتماشى  ،ا لإدراجيا في السوق العامة القائمة أن تقدم طمب  جميع الشركات المساىمة 
لما في ذلك  ؛لإدراج أسيميا في البورصةا ن الشركات المساىمة العامة تسعى ذاتي  إلا إ ،-(وأحكام ىذه القانون 
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 ،ن المساىمينعدد م كبرالإدراج يساعد الشركة في الوصول لأ حيث إن ؛الانتشار :من فوائد لمشركة منيا
من  إلى جانب ذلك يوجد مجموعة ،للئقبال عمى الأوراق المالية الخاصة بالشركة ،بالأمان ىمويعطييم شعور 

 .(www.pex.ps: )مزايا الإدراج أىميا ،الاعتبارات الاقتصادية

مكانية تحقيق عائ ،إتاحة الفرصة لممؤسسين في استرداد جزء من أمواليم المستثمرة في الشركة - د وا 
 من ذلك.

 ،واستثماراتيا ،لتمويل نشاطاتيا ؛إتاحة المجال أمام الشركات لتنويع مصادر التمويل المتاحة أماميا -
 بزيادة رأس ماليا بشكل مرن وغير مكمف.

ورقابية تؤمن  ،كونيا تعمل تحت مظمة إشرافية ،ا من المصداقيةلإدراج يكسب الشركات مزيد  ا -
 ين.والشفافية لممستثمر  ،الإفصاح

ويربط  ،من خلبل تفاعل قوػ العــــــرض والطــمب ،يساىم الإدراج بعدالة تسعير أسيم ىذه الشركات -
 أسعارىا السوقية بتطورات مستوػ أدائيا.

 :وتقوية مركزىا وىيبتيا أمام العديد من الأطراف الخارجية ،مساعدة الشركة عمى الظيور والانتشار -
 والمستثمرين. ،رضينوالمق ،والموردين ،لبءممن الع

تيح تسيولة عممية التداول  حيث إن ؛توسيع قاعدة المستثمرين في الشركة عبر تداول أسيميا -
 المجال لدخول مساىمين جدد.

إذ يصعب تصور وجود  ،والشركة ،لفائدة مالكي السيم ،تحقيق عنصر السيولة لحاممي أسيم الشركة -
 سيولة في حالة عدم الإدراج.

 ،ركز الإيداع والتحويل إدارة سجل المساىمين عن الشركة وفق أنظمة الكترونية متطورةإن تولي م -
 توفر عمى الشركة الجيد والوقت اللبزمين لإدارتيا.

والسوق  ،ىو السوق الأولى -المستوػ الأول :تتنوع الشركات المدرجة في سوق فمسطين إلى مستويين
 .(www.pex.psالإدراج )نظام  :ولكل سوق مجموع من الشروط ،الثانية
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 السوق الأولى شروط الإدراج في
 أو ما يعادليا. ،اأردني   املبيين دينار   5يقل رأس مال الشركة المكتتب بو عن  ألا   -

 أن يكون رأس المال مدفوعا  بالكامل، أو أن تكون جميع الأقساط مستحقة الدفع عمى المساىمين. -

 .ا  مساىم 954ن يقل عدد المساىمين في الشركة ع ألا   -

، ويستثنى من ىذا % من رأس المال المكتتب بو95في الشركة عن  نسبة الأسيم الحرةتقل  ألا   -
 .أو ما يعادليا ،اأمريكي   امميون دولار   75الشركات التي يزيد رأسماليا المدفوع عن  ،الشرط

 سيم. 944444يقل عدد الأسيم المصدرة عن  ألا   -

ومضى عمى تأسيسيا مدة لا تقل عن سنتين، وأن يكون قد لنشاطيا فعلب ،  أن تكون الشركة ممارسة -
ومدققة من  ،معدة وفقا  لمعايير إعداد التقارير المالية الدولية ،صدر عنيا بيانات مالية لسنتين ماليتين متتاليتين

 قبل مدقق حسابات خارجي مستقل.

 .رأس المال المدفوع% من 944يقل صافي حقوق المساىمين في الشركة عن  ألا   -

 أن تكون حقوق المساىمين بالنسبة لكل فئة من فئات الأسيم التي تصدرىا الشركة متساوية. -

في  قلعمى الأأن يثبت انعقاد الييئة العامة التأسيسية، أو الييئة العامة العادية لمشركة مرة واحدة  -
 السنة، و/أو أن تتعيد الشركة بذلك ضمن فترة زمنية محددة.

 :روط الإدراج في السوق الثانية ىيي حين أن شف

 دولار أمريكي. 544444يقل رأس مال الشركة المكتتب بو عن  ألا   -

 أن يكون رأس المال مدفوعا  بالكامل، أو أن تكون جميع الأقساط مستحقة الدفع عمى المساىمين. -

 .مدفوع% من رأس المال ال54يقل صافي حقوق المساىمين في الشركة عن  ألا   -
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 التداول في بورصة فمسطين 1.1.1

 :اعتمدت بورصة فمسطين عمى أنظمة ،98/48/9997منذ انعقاد الجمسة الأولى لمتداول بتاريخ 
جميع عممياتيا المتعمقة  ولى في المنطقة التي تعتمد أتمتةوىي الأ ،الكتروني ا ،والتسوية ،التداول والإيداع

كنظام  ،"OMXالمزود من قبل شركة " ،"Horizonا تعتمد البورصة نظام "ي  والتسوية، وحال ،والإيداع ،بالتداول
مجموعة من  ويحقق النظام الالكتروني ،" كنظام رقابة عمى التداولSMARTSتداول في حين تعتمد نظام "

 .(www.pex.pe) :المميزات منيا

 لوقت.حيث ترتب الأولية حسب السعر وا ؛تنفيذ الأوامر حسب الأولويات دون تحيز -

 من خلبل شركات الأوراق المالية الأعضاء وفروعيا. يعد التداول -

 والدولار الأمريكي. ،حيث يتم التداول بالدينار الأردني ؛االتداول بأكثر من عممة حالي   -

 ا في حال الحاجة.إلييبحيث يمكن الرجوع  ؛االبيانات يتم الاحتفاظ بيا الكتروني   -

 ،جميع الصفقات يتم عكسيا مباشرة عمى حسابات المستثمرين-، والتحويل بين الإيداع الربط مباشرة -
 .-رصيد أسيم قبل إدخال أؼ أمر بيع فراويتم التأكد من تو 

 ،والمعمول بيا في فمسطين ،م الاعتماد في الرقابة عمى التداول عمى القوانين المتعمقة بالأوراق الماليةيت
ونظام  (،9960)( لسنة 98وقانون الشركات رقم ) (،8440)نة ( لس98وىي قانون الأوراق المالية رقم )

 ،والتعميمات الصادرة عن ىيئة سوق رأس المال ،والقواعد والتعميمات الصادرة بمقتضاه ،تداول الأوراق المالية
يسعى السوق إلى ضمان الشفافية والنزاىة في تداول الأوراق المالية  ،من خلبل التقيد بيذه القوانين

(www.pex.ps.) 

 مؤشر القدس 1.1.2

حيث يساعد ىذا المؤشر عمى  ؛الأداة التي يتم من خلبليا تحديد الاتجاه العام لمسوق قدس مؤشر ال يعد
وقد اعتمدت بورصة فمسطين في تموز  ،انخفاض أو ،سواء ارتفاع ،إعطاء انطباع عام عن اتجاىات الأسعار

وىو ما  ،وتحديد الاتجاه العام ليذه الأسعار ،ر الأسيما لقياس مستويات أسعاا قياسي  رقم   9997من العام 
بحيث  ،كنقطة أساس 47/47/9997حيث تم اعتماد أسعار إغلبق جمسة  ؛-مؤشر القدس-عرف باسم 

ويتم احتساب مؤشر القدس من خلبل حاصل قسمة إجمالي القيمة  ،نقطة 944حددت قيمة الرقم الأساسي 
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عمى إجمالي القيمة السوقية للؤسيم المدرجة في  ،مؤشر في ذلك اليومالسوقية للؤسيم الداخمة في عينة ال
ومع تنامي عدد الشركات  ،شركات 94وبدأ مؤشر القدس بعينة تتكون من  .المؤشر لفترة سابقة كنسبة مئوية

شركة  95مما زاد العدد إلى  ،اا كبير  تنامي   8499كما وشيد عام  ،8447شركة خلبل عام  98تم زيادتو إلى 
من حيث قيمة  :احيث يتم في بداية كل عام تغيير العينة لتشمل الشركات الأكثر نشاط   ؛ىو العدد الحاليو 

 خرػ.وعوامل أ ،وعدد جمسات التداول ،والقيمة السوقية ،ومعدل دوران السيم ،الأسيم

 الشركات الآتية 8495القدس لعام  ىذا وتتضمن عينة مؤشر

 (.لبنوك والخدمات الماليةا )AIB  يالبنك الإسلبمي العرب -9

 (.البنوك والخدمات المالية) BOPبنك فمسطين -8

 .(البنوك والخدمات المالية)  ISBKالبنك الإسلبمي الفمسطيني -3

 (.البنوك والخدمات المالية)TNB  البنك الوطني -0

 (.البنوك والخدمات المالية)QUDS  بنك القدس -5

 (.التأمين)NIC  التأمين الوطنية -6

 (.الاستثمار)PADICO فمسطين لمتنمية والاستثمار -7

 (.الاستثمار) APIC  (الشركة العربية الفمسطينية للبستثمار )ايبك -8

 (.الاستثمار)PRICO فمسطين للبستثمار العقارؼ  -9

 (.الخدمات) PALTEL لاتصالات الفمسطينيةا -94

 .)الخدمات PEC (الفمسطينية لمكيرباء -99

 .(الخدمات) WATANIYA ية الفمسطينية للبتصالاتموبايل الوطن -98

 .)الصناعة BPC (بيرزيت للؤدوية -93

 .(الصناعة) JCC سجاير القدس -90
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 .)الصناعة JPH (لقدس لممستحضرات الطبيةا -95

 صلاحيات بوصة فمسطين 1.1.3

رصة فمسطين تم منح بو  ،8440( لسنة 98( من قانون الأوراق المالية رقم )7بناء عمى المادة رقم )
وا عطاء البورصة القدرة عمى  ،مجموعة من الصلبحيات التي من شأنيا تنظيم عمل التداول في الأوراق المالية

لسنة  98)قانون الأوراق المالية رقم  :من ىذه الصلبحيات، و التعامل بقوة مع الشركات ضمن الإطار القانوني
8440.) 

والشركات المدرجة  ،ونشاطات المصدرين ،الأعضاء عمى نشاطات ،والرقابة ،والإشراف ،التنظيم -
 فيما يتعمق بأوراقيم المالية.

والجميور من الغش  ،والمستثمرين ،تنظيم التعامل في الأوراق المالية لحماية مالكي الأوراق المالية -
 والممارسات غير العادلة. ،والخداع

جراءات الرقابة ،والإشراف ،وضع قواعد الممارسة - دارة ،وتشغيل ،لضمان حسن تنظيم ،نفيذوالت ،وا   ،وا 
 ومراقبة السوق بعد الحصول عمى موافقة الييئة.

 ،والمدرجة مقابل استخدام تجييزاتيا ،ا عمى الشركات الأعضاءفرض رسوم  يضع و ييجوز لمسوق أن  -
 وخدماتيا.

جراءات الرقابة ،تطبيق قواعد -  وتنفيذىا عمى الأعضاء. ،وا 

وفرض الغرامات عند مخالفة  ،والشركات المدرجة ،خاصة بالشركات الأعضاءإجراء التحقيقات ال -
 قواعدىما.

 أو وقف ،يمكن لمسوق أن يطمب من الييئة ولأسباب مبررة تعميق التعامل في أوراق مالية متداولة -
 راىا مناسبة.أعمال أؼ من أعضائو لممدة التي ي

 شروط العضوية لبورصة فمسطين 1.1.4

ومن  ،سطين مجموعة من الشروط والتي تعمل عمى تنظيم عممية الانضمام لمسوق وضعت بورصة فم
 (.www.pex.ps ،ىذه الشروط )نظام العضوية
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 ويحول الطمب لمسوق. ،أن تقدم الشركة طمب ترخيص إلى الييئة -

وممكن لشركة الأوراق المالية العضو في  ،أن تكون الشركة المتقدمة مؤسسة ومسجمة في فمسطين -
 أو شركة تابعة. ،إذا كان ليا في فمسطين فروع ،أجنبية التقدم بطمب لمعضوية في السوق  سوق 

ونظاميا الداخمي بالتعامل بالأوراق عن طريق  ،أن يكون محور أعمال الشركة بموجب عقد تأسيسيا -
 أو غيرىا من الأعمال المحددة في القانون. ،الوساطة

أو ما يعادليا من العممة  ،ممــــيون دولار أمريكي (8)ن أن لا يقل رأس مال الشركة المدفوعة ع -
أو  ،نقدية أموالا   ،أو ما يعادليا من العممة المتداولة ،عمى أن يكون مميون دولار أمريكي منيا ،االمتداولة قانون  

 .سواء لحسابيا أو لغيرىا ،وشرائيا الأوراق الماليةيخص الشركات الراغبة ببيع  ىذا ما ،سائمة أصولا  

أو ما يعادليا من العممة  ،مميون دولار أمريكي (0)أن لا يقل رأس مال الشركة المدفوع عن  -
الشركات الراغبة بما يخص  ،سائمة أو أصولا   ،نقدية مميون دولار أمريكي منيا أموالا   (8)ويكون  ،المتداولة

دارة المحافع الاستثمارية. ،ةوبيع إصدارات الأوراق المالية الجديد ،مثل تغطية :خرػ بممارسة نشاطات أ  وا 

قد توقف عن دفع  ،حسب الحال ،أن لا يكون أؼ من أعضاء مجمس إدارة الشركة أو ىيئة مــديرييا -
ة بالشرف مة مخمأو أن يكون حكم عميو في جري ،حتى لو لم يقترن ذلك بإشيار إفلبسو ،ديونو التجارية

 والأمانة.

% من 34الذين يتمتعون بدراية في مجال الأوراق المالية عن  أن لا تقل نسبة أعضاء مجمس الإدارة -
 مجموع أعضاء مجمس الإدارة.

ا في مجمس إدارة شركة عضو   ،أو أحد موظفي الإدارة التنفيذية ،أن لا يكون عضو مجمس الإدارة -
 أو السوق. ،أو أن يعمل لدػ الييئة ،عضو أخرػ 

وأن تمتزم بالحصول عمى موافقة السوق  ،وقواعد السوق  ،أن تتعيد الشركة بالالتزام بأحكام القانون  -
 في الأمور والقرارات التي تحتاج لمثل ىذه الموافقة بموجب قواعد السوق.

والإجراءات الاحترازية التي تنص  ،أن تتعيد الشركة وتمتزم بقبول حق السوق في فرض العقوبات -
 عمييا الأنظمة والتعميمات.
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أو ميني يتعاطى  ،أو مستشار مالي ،ول إدارؼ ؤ وظيف أؼ شخص كمسأن تمتزم الشركة بعدم ت -
 ما لم يكن قد رخص لو من الييئة وسجل لدػ السوق. ،تداول الأوراق المالية

 لمشركة. الشركة بتحديد موقع المقر الرئيسأن تقوم  -

 أن تمتزم الشركة بأن تبين في مراسلبتيا ومنشوراتيا بأنيا شركة عضو في السوق. -

 الشركات المدرجة 1.1.15

شركة  (99)حيث كانت عدد الشركات المدرجة  ؛9997بدأت بورصة فمسطين عمميا في مطمع عام 
شركة بقيمة  (80)ليصل إلى  8444وتزايد عدد الشركات خلبل عام  ،مميون دولار 589.45بقيمة سوقية 

شركة بقيمة سوقية  (37) 8448في حين بمغ عدد الشركات حتى عام  ،مميون دولار 766.98سوقية 
( شركة بقيمة سوقية 08) 39/98/8490وقد بمغ عدد الشركات المدرجة حتى تاريخ  ،مميار دولار 8.947
قطاع  ،)قطاع البنوك :العاممة في بورصة فمسطين ةموزعة عمى القطاعات الخمس ،مميار دولار 3.987
 .قطاع الخدمات( ،قطاع الاستثمار ،قطاع التأمين ،الصناع

ا لمقطاعات وتاريخ الإدراج ( أسماء الشركات المدرجة في بورصة فمسطين وفق  9المرفق رقم )ويوضح 
 .ورأس المال
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 تحميل العلاقة بين الرافعة المالية وأسعار الأسيم :الثانيالمبحث 

 مقدمة 1.1.1
يم ثروة يجب أن لا تنسى اليدف الأساسي وىو تعظ ،عند قيام الإدارة بالبحث عن تمويل لأنشطتيا

عمى تحسين  أثرلما لذلك من  ،الإدارة تعمل بشكل دائم عمى زيادة أسعار أسيميا في السوق  حيث إن ،الملبك
ويساىم في زيادة  ،مؤشر نجاح للئدارة يعدوزيادة إقبال المستثمرين عمى أسيم الشركة  ،الصور العامة لمشركة

 يحسن من مبيعات الشركة.، و يادة ثقة الزبائنمما يساىم في ز  ،ثقة المتعاممين معيا من كافة الأطراف

 الاستثمار خياراتالعوامل المؤثرة في  1.1.1
بعين الاعتبار  خذلابد من الأ ،يجاد العلبقة ما بين الرافعة المالية وأسعار الأسيم بصورة صحيحةلإ

 العملضمن بيئة  ،لبمجموعة من العوام أثرأسعار الأسيم تت حيث إن ؛العوامل التي تؤثر في كلب المتغيرين
 ،ولا تساعد في عممية اتخاذ القرار ،لا تطابق الواقع ،من شأنو إعطاء نتائج مشوىة ،وتجاىل ىذه العوامل

نما نتاج  ،لا تتعمق بالقرار التمويمي ،بالإضافة لذلك عند النظر لمرافعة المالية يتبين أنيا ترتبط بعوامل اخرػ  وا 
وعميو يجب مراعاة كافة  ،في تكون نسبة الرافعة المالية المعمول بياتساىم  ،تأثير مجموعة من المتغيرات

وصولا إلى اتخاذ قرارات  ،العوامل المرتبطة بمتغيرات الدراسة في السوق بقدر الإمكان لموصول لأدق النتائج
 مالية سميمة.

مع البيانات  وتظير العلبقة بين الرافعة المالية وأسعار الأسيم بالسوق من خلبل تفاعل المستثمرين
اتجاىات المستثمرين تكون الإطار العام  حيث إن ،المالية المنشورة من قبل الشركات المدرجة في السوق 

وبالتالي عندما تكون اتجاىات المستثمرين بشكل عام تتصف بحب المغامرة لن  ،المؤثر عمى أسعار الأسيم
ي حين لو كان الاتجاه العام ىو الاستثمار الأمن ف ،سمبي لوجود الرافعة المالية بدرجة كبيرة أثريكون ىناك 

ستكون الشركات ذات الرافعة المالية المرتفعة أخر الخيارات بالنسبة  ،بعيدا عن المخاطرة بقدر الإمكان
بشكل واضح عند إدراك المستثمرين لطبيعة الخطط المالية المعمول بيا  ثرولذا يظير ىذا الأ ،لممستثمرين

 والتفاعل مع التغيرات في الخطط المالية لدػ الشركات المدرجة في السوق. ،يدلدؼ الشركات بشكل ج

تتعمق بالسمات الشخصية  ،إلى جانب ما سبق ىناك بعض العوامل التي تؤثر عمى اختيارات الاستثمار
 (.8494 ،وغيره )العويسي ،والجنس ،ومستوػ الدخل ،مثل العمر :وبالظروف العامة لممستثمر
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ولكن بشكل عام عمر الشباب ىو الأكثر ميول  ،كن الجزم بالتأثير الحقيقي لمسن: لا يمالسن -
أو الشيخوخة يكون لو ميول أكثر  ،في حين الشخص في عمر الكيولة ،وتحمل المخاطر ،والمجازفة ،لممغامرة

 للبستثمارات الآمنة التي تبعد قدر المستطاع عن المجازفة.

نحو  مأكثر من ميمي ،نحو الادخار والاستثمار ون ل يميمارجال إنالدراسات تظير ( : )الجنسالنوع
في الأصول المالية التي تتسم  ،ما تستثمر المرأة مدخراتيا إن وجدت غالب او  ؛الادخار والاستيلبك مقارنة بالمرأة

 أما الرجل فيتجو في الغالب للبستثمار في الأصول ،بعائد مضمون مثل السندات ،بدرجة عالية من الاستقرار
 مع قبولو لدرجة معينة من المخاطر. ،ذات العائد المرتفع

والتقدير لدػ  ،وتعزيز ممكة الحكم ،: يؤثر المستوػ التعميمي في تحسين سوية التفكيرالمؤىل العممي
أكثر حكمة وبعيدة عن الحكم  ،ولذا بشكل عام تكون قرارات أصحاب المؤىلبت العممية الأعمى ،المستثمر
يبعد صاحب  ،وناتجة عن تفكير عممي منطقي ،عمى تحميل لممعطيات الموجودة في السوق ومبنية  ،العشوائي

 الاستثمار عن المخاطر التي قد يتعرض ليا نتيجة لمقرارات الارتجالية.

بحيث يكون  ؛عمى حسن تحميل البيانات أكبر: الخبرة العممية تعطي المستثمر قدرة الخبرة العممية
وتمكنو من معرفة  ،التجربة العممية يزداد معرفة المستثمر لقواعد البيع والشراء فمن خلبل ،تقديره أكثر دقة

الأمر الذؼ يمكن  ،أو الخسارة بشكل مسبق ،بحيث يستطع تحديد حجم الربح ،القيمة الحقيقة لمورقة المالية
 المستثمر من الاستمرار بالسوق حتى وأن حقق بعض الخسارة في البداية.

بحيث يميل أصحاب الدخول  ؛الميول للبستثمارات بناء عمى مستوػ الدخل : يختمفمستوى الدخل
أما أصحاب الدخول  ،أملب في تحسين أوضاعيم المعيشية ،والمجازفة بالأصول الخطيرة ،المتدنية لممغامرة

 غالب اولذا  ،وذلك لأنيم يمتمكون ما يكفي لتمبية احتياجاتيم ،أو المجازفة ،لا يميمون لممغامرة غالب االعالية فيم 
 ما يكون إقباليم عمى الاستثمارات التي يكون فييا أدنى مستويات المجازفة.

والعمل  ،عند القيام بأؼ عممية استثمار يكون اليدف منيا بشكل أساسي ىو تعظيم المنافع والثروةو 
ولذا عند  ،يشتولرفع مستويات مع ،والتي من شأنيا تحقيق طموحات المستثمر ،عمى توفير أموال في المستقبل
والمتعمقة  مةباوالمخاطر المق ،ما بين المنافع المتوقعة في المستقبل يتم الموازنةالقيام بأؼ عممية استثمار 

 ،والتي تساىم في تكوين القرار الاستثمارؼ  ،بالإضافة لذلك يوجد مجموعة من المعمومات ،بعممية الاستثمار
 ض اخرػ.وتدفع نحو قبول بعض أنواع الاستثمارات ورف
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 ئم الماليةالإفصاح في القوا 1.1.1

المعمومات والبيانات بشكل صحيح يجب عمى الشركات المدرجة في السوق تحقيق أقصى لتوفر 
ويرتبط بالإفصاح مجموعة من  ،والكيفية المناسبين ،وتقديميا بالوقت ،وشفاف ،درجات الإفصاح بشكل كافي

 (.8498 ،مومات التي يتم الإفصاح عنيا )المطيرؼ المفاىيم التي تحدد القدر الملبئم من المع

بحيث  ،وعادلا ،ومناسبا ،: ينبغي أن يكون الإفصاح عن المعمومات المحاسبية كاملبالإفصاح الكامل
 والحقائق المالية الجوىرية خلبل الفترة. ،تعكس القوائم المالية جميع الأحداث

مع مراعاة تحديد الاحتياجات  ،: يجب توفر الحد الأدنى من المعمومات المحاسبيةالإفصاح الكافي
 .تبحيث تكون مفيدة في اتخاذ القرارا نالأساسية لمستخدمي التقارير المالية

 ،بحيث تكون المعاممة متساوية ،: وىو يتعمق بكون الإفصاح غير متحيز وموضوعيالإفصاح العادل
 ومستخدمي البيانات. ،اراتأو عادلة لكافة متخذؼ القر 

 ينالمعمومات التي يطمبيا المستثمر  1.1.1

فقد يتخذ قرار  ،عند اتخاذ قرار الاستثمار المبني عمى تحميل البيانات والمعمومات التي تمقاىا المستثمر
 :مياوأى ،لذلك فانو بحاجة إلى المعمومات المتعمقة بتصويب صحة قراره ،باستيداف نوع معين من الاستثمارات

 (.8494 ،)موسى

مثل  :بشكل عام ،منشأة: تتضمن معمومات عن البيئة المحيطة بالمعمومات عن البيئة الخارجية -
وغيرىا من المعمومات التي تتعمق  ،وأسعار الفائدة في البنوك ،والاستيلبك ،معمومات عن الناتج القومي

 بالاقتصاد القومي العام.

: ترتبط ىذه المعمومات بالقطاع الاقتصادؼ الذؼ و الشركةمعمومات عن القطاع الذي تنتمي ل -
ودرجة  ،والمخاطرة ،ومن ذلك معدلات الأرباح :لتكوين رؤية عامة عن عمل ىذا القطاع ،منشأةتنتمي إليو ال

 وغيرىا من المعمومات. ،والمستوػ التكنولوجي ،المنافسة

ومن ثم بالقطاع  ،بشكل عام : بعد معرفة معمومات تتعمق بالاقتصادمعمومات عن الشركة -
 ،لابد من معرفة مجموعة من المعمومات والتي تتعمق بالشركة المستيدفة بشكل خاص ،الاقتصادؼ المستيدف
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ودرجة المنافسة في  ،والتوقعات المستقبمية ،والمركز المالي لمشركة ،نتائج الأعمال :ومن ىذه المعمومات
 وطبيعة منتجاتيا. ،وحجم الشركة ،مثل سمعة الشركة :بالإضافة لبعض المعمومات العامة ،الشركة

 مخاطر ومزايا قرار الاستثمار 1.1.0

التي تتعمق بعممية  ،والمزايا ،عند القيام بأؼ عممية استثمار لابد لممستثمر من إدراك المخاطر
قرار  والتي تجعل ،المستثمر العقلبني لابد لو من مراعاة بعض الأسس الموضوعية حيث إن ؛الاستثمار

ولا النتائج  ،وليس عممية ارتجالية غير معمومة المخاطر ،الاستثمار نتاج تحميل لمجموعة من الأسس العممية
 (.8494 ،ومن ىذه الأسس )دلول ،المتوقعة منيا

وذلك من خلبل  ،: عند القيام بأؼ عممية استثمار يكون اليدف منيا ىو تعظيم الثروةالعائد المتوقع -
وىو  ،مخاطرة ممكنة أقلب ،أموال في المستقبل أو ،مقابل الحصول عمى مكافأة ،بالحاضر التخمي عن أموال

لموصول لميدف  ،أو الاختيار ما بين البدائل الاستثمارية أمامو ،الأمر الذؼ يساعد المستثمر في التمييز
 المطموب.

لفروقات ما بين العوائد أؼ ىي ا ؛: تكمن المخاطرة بإمكانية عدم تحقيق العوائد المتوقعةالمخاطرة -
المخاطر  ،ومخاطر غير نظامية ،وتنقسم المخاطر إلى نوعين: مخاطر نظامية ،الفعمية والعوائد المتوقعة

أما المخاطر غير النظامية فيي المخاطر  ،لا تتعمق بقطاع معين من الأعمال ،النظامية ىي مخاطر عامة
 وتنعكس أثارىا عمى الشركة فقط. ،عين من الأعمالأو بطبيعة قطاع م ،التي تتعمق بطبيعة عمل الشركة

فقد يتم الاحتفاظ بيا لقترة  ،بالورقة الماليةبيا : و ىو عبارة عن الفترة التي يتم الاحتفاظ التوقيت -
 ويكون اليدف ىو تحقيق أرباح متاجرة. ،أو فترة زمنية قصيرة ،ويكون اليدف ىو العائد السنوؼ  ،زمنية طويمة

 المؤثرة في أسعار الأسيم العوامل 1.1.1

ىذه  حيث إن ،ىناك العديد من العوامل التي تؤدؼ إلى إحداث تغيرات في أسعار الأسيم بالسوق 
 الأمر ،أو النفور من قبل المستثمرين ،التي تنتيي بزيادة الإقبال ،وغيرىا تكون مزيج من المؤثرات ،العوامل

 (.8498 ،)الشيخ :ىذه العوامل في الاعتبار ومنيا أخذن لابد م ،وبالتالي ،الذؼ ينعكس عمى أسعار الأسيم

حيث  ؛: يوجد علبقة طردية بين القيمة الدفترية لمسيم وسعر السيم بالسوق القيمة الدفترية لمسيم -
وتحتسب القيمة الدفترية من  ،فأن أسعار الأسيم تزداد بشكل طردؼ ،و عند ارتفاع القيمة الدفترية لمسيمإن
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 ،وىي ناتجة عن قسمة حقوق المساىمين في الشركة عمى عدد الأسيم )البراجنة ،المحاسبيةخلبل المعمومات 
8449.) 

 حيث إن ؛كبير عمى زيادة أسعار الأسيم أثر: مما لا شك فيو أن توزيع الأرباح لو توزيعات الأرباح -
تزداد ثقة المستثمرين وبالتالي  ،تعطي مؤشر ايجابي عمى عمل الشركة ،الشركات التي تقوم بتوزيع الأرباح

 (.8447 ،وشراب ،مما يساىم في رفع أسعار الأسيم )زعرب ،ويزداد الإقبال عمييا ،بأسيم الشركة

كبير عمى  أثرلو  منشأة: إن التوقعات لمفترة المقبمة لعمل الوالمركز المالي ليا منشأةمستقبل ال -
يؤدؼ إلى زيادة أسعار  ،ومركز مالي قوؼ  ،رق التوقعات الايجابية بوجود مستقبل مش حيث إن ؛أسعار الأسيم

 (.8448 ،)الجرجاوؼ  سمبية والعكس إن كانت التوقعات ،الأسيم

: تخضع أسعار الأسيم لمقواعد الاقتصادية حالة العرض والطمب عمى السيم في السوق المالي -
ين من الأسيم من شأنو زيادة الإقبال وزيادة الطمب عمى نوع مع حيث إن ؛شأنيا شأن أؼ سمعة تباع وتشترػ 

في حين زيادة العرض وانخفاض الطمب يؤدؼ لانخفاض الأسعار وىو  ،زيادة أسعار ىذه الأسيم بشكل تمقائي
 والتي تؤثر عمى أسعار الأسيم بشكل عام ،والمالية ،والأزمات الاقتصادية ،ما يحدث في حالات الركود

 (.8449 ،والكساسبة ،)المناصير

 حيث إن ؛أسعار الأسيم بالأوضاع الاقتصادية بشكل عام أثر: تتة العامة لمبمدالأوضاع الاقتصادي -
في  ،تمتاز بوجود استقرار في أسعارىا ،الأسيم التي تصدرىا الشركات في الدول التي تتمتع باستقرار اقتصادؼ

ابات أو إضر  ،من حروب ،واضطرابات داخمية ،ومالية ،حين أن الدول التي تعاني من أزمات اقتصادية
انييارات كبيرة ومفاجئة لكافة القطاعات الاقتصادية  وحدوث ،تعاني من تذبب أسعار الأسيم ،اجتماعية
 (.8498 ،ومنيا الأسواق المالية )حجاج ،بالبلبد

وقد لا ينحصر الأمر عمى  ،: تمعب الشائعات دورا كبيرا في التأثير عمى أسعار الأسيمالشائعات -
وخاصة عندما يتعمق الأمر  ،عض الأحيان قد يصل الأمر إلى انييار الشركةانخفاض الأسعار فقط ففي ب

مع مراعاة أن عامل الشائعات من العوامل التي يصعب  ،وشركات التأمين ،البنوك :بالشركات المالية مثل
ظيار  ،قياسيا ماديا  ر أسعار الأسيم بالسوق.يىا المادؼ بتغيأثر وا 

 حيث إن ؛احد العوامل التي ينظر ليا عند الاستثمار المحققةتعتبر الأرباح  :الأرباح المحققة -
ولذا  ،والمستثمرين الأفراد ،المحممين الماليين :تكون محل ثقة من قبل كل من ،الشركات التي تحقق أرباح جيدة
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 نفأن ذلك م ،زيادة أرباحيا في الفترة المقبمة وتعمل عمى ،تحقيق أرباح جيدة ة عمىر عندما تكون الشركة قاد
 حيث إن ؛ه في المدػ القريبأثر مع مراعاة أن ىذا العامل قد لا يظير  ،شأنو المساىمة برفع أسعار الأسيم

ويعود الأمر  ،تلبءم مع الارتفاع المحقق في الأرباح، قد لا تنسبة الارتفاع في سعر السيم في بعض الأحيان
ح في اسة عمى الاستمرار بتحقيق ىذه الأربأىميا ثقة المستثمر بقدرة المؤس ،ػ إلى وجود عوامل داخمية اخر 

 (.8449 ،)البراجنة الفترة المقبمة

ففي حالة ارتفاع أسعار  ،: تؤثر أسعار الفائدة بشكل ممحوظ عمى أسعار الأسيم بالسوق سعر الفائدة -
فاض الأرباح وبالتالي انخ ،من قبل الشركة عن التمويل بالديون  سوف ينتج عنيا زيادة الفائدة المدفوعة ،الفائدة
مع انخفاض  ،ولذا يزداد العرض عمى أسيم الشركة ،وما يتبع ذلك من انخفاض الأرباح الموزعة ،المحققة

مع ملبحظة أن ىذا العامل يعتبر عامل مؤثر عمى  ،الأمر الذؼ يؤدؼ إلى انخفاض الأسعار ،الطمب عمييا
نما يؤثر عمى حركة الأسيم في السوق وا   ،ولا يتعمق بقطاع معين من الأعمال ،أسعار الأسيم بشكل عام

 (.8499 ،)المصرؼ  المالية عامة

ىي مدػ سيولة بيع الورقة المالية وتحويميا  :: المقصود بسيولة الورقة الماليةسيولة الورقة المالية -
 ،ليةفعندما يقوم المستثمر بشراء ورقة ما ،ودون خسائر أؼ بقيمتيا السوقية العادلة ،خلبل فترات قصيرة ،لنقد

الأمر الذؼ  ،من السعر السوقي العادل ليا أقلأن لا يضطر لأن يبيعيا بسعر  بيج ،وأراد تحويميا لنقد
أدػ ذلك إلى ارتفاع أسعارىا  ،فكمما كانت الورقة المالية قالبة لمسيولة بشكل أسيل ،ينعكس عمى أسعار الشراء

 (.8493 ،)الموزؼ 

خاصة أسيم  ،يمالأخرػ التي تؤثر عمى أسعار الأس ىناك مجموعة من العوامل ،إلى جانب ما سبق
 (.8499 ،والفقياء ،: )الظاىرقطاع الصناعة أىميا

: يوجد علبقة قوية ما بين حصة السيم من صافي الأرباح وسعر حصة السيم من صافي الأرباح -
 ،م المستثمرينتكون محل اىتما ،الأسيم التي تمتاز بحصة كبيرة من صافي الأرباح حيث إن ؛السيم بالسوق 

 وبالتالي يؤدؼ إلى زيادة الطمب عمييا مما يساىم في زيادة سعرىا.

الأسيم التي  حيث إن ؛: يوجد علبقة قوية ما بين نسبة التداول وسعر السيم بالسوق نسبة التداول -
 .أكبريكون ىناك احتمال ارتفاع أسعارىا بشكل  ،يكون عمييا إقبال أكثر
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: تبين وجود علبقة قوية ما بين إجمالي المطموبات إلى جمالي الموجوداتإجمالي المطموبات إلى إ -
 ،منشأةال تعمى تغطية إجمالي مديونيا منشأةىذه النسبة تقيس مدػ قدرة ال حيث إن ؛إجمالي الموجودات
كمما ساىم ذلك في ارتفاع أسعار  ،أكبرفكممات كانت قدرة الشركة عمى سداد مديونياتيا  ،باستخدام أصوليا

 أسيميا.

: يوجد علبقة قوية ما بين العائد عمى إجمالي الأصول وأسعار الأسيم العائد عمى إجمالي الأصول -
فمكما كانت  ،عمى استخدام أصوليا في توليد الأرباح منشأةحيث تعبر ىذه النسبة عن مدػ قدرة ال ؛بالسوق 

دػ ذلك إلى زيادة ثقة المستثمرين أ ،اقدر عمى استخدام أصوليا بشكل أفضل عمى توليد الأرباح منشأةال
 أسيميا. وبالتالي ارتفاع أسعار

مكانية ،والإفصــاح الكافي ،أن الأســواق المالية التي لا تتوفر فييا الشفافية :وق ـدرجة كفاءة الس -  وا 
يقية تكون فييا أسعار الأوراق المالية لا تعكس القيمة الحـق ،توفر المعمومات لكافة المستثمرين بشكل عادل

قــدرة بعض المـــستثمرين بالانفراد بمعمومات من شــأنيا السماح بالتــلبعب بأسعار  حيث إن ؛لمورقة المالية
 (.8494 ،وبالتالي تحقيق مكاســب ضخمة بطــريقة غير عادلة)سركسيان ،الأسيم

 طرق تحديد أسعار الأسيم 1.1.2

كما ىو معمول بو في البورصات العالمية  ،يوجد عدة طرق يتم استخداميا لتحديد أسعار الأسيم
 (.8448 ،كالتالي )الجرجاوؼ 

ويقوم كل  ،: يتم تحديد السعر من خلبل اجتماع الوسطاء في جانب من البورصةالتسعير بالمناداة -
بالإضافة لاستخدام إشارات اليد معمنين عمى أسعار  ،منيم بالمناداة بأعمى أصواتيم بالعروض والطمبات

 ي بحوزتيم.الأسيم الت

 ،كلب حسب خبرتو واختصاصو ،: يتم في ىذه الطريقة توزيع الأسيم عمى الوسطاءلتسعير بالإدراجا -
يتم تجميعيا في إدراج الاختصاصي  ،وعميو تكون جميع الأوامر التي تتعمق بسيم معين )اختصاص معين(

 الذؼ يحدد السعر.
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أو طمبات الشراء  ،م تسجيل مختمف عروض البيع: في ىذه الطريقة يتالتسعير بالاعتراض والمقارنة -
وحدود الأسعار  ،أو شراؤه من الورقة المالية ،وتستخدم في معرفة مقدار ما يطمب بيعو ،في سجل خاص

 وذلك عن طريق وسيط متخصص. ،المعروضة

: في ىذه الطريقة يتم وضع عروض البيع وطمبات الشراء في البورصة بصندوق التسعير بالصندوق  -
من خلبل حساب  ،ومن ثم تقوم لجنة البورصة بتحديد الأسعار ،نظرا لكون العروض والطمبات كثيرة ،صخا

 معدل تمك العروض والطمبات.

بالنسبة المئوية  ،: بموجب ىذه الطريقة تظير الأسعار عمى جدول التسعيرةالتسعير بالنسبة المئوية -
 من قيمة السيم الاسمية.

احدىما يتعمق  ،التسعير بيذه الطريقة عندما يتمقى الوسيط أمرين متقابمين : يتمالتسعير بالمطابقة -
فيقوم الوسيط بشراء الورقة المالية لحساب المشترؼ  ،والثمن ،والكمية ،يتقابلبن بالنوع ،والأخر بالشراء ،بالبيع

أكد الوسيط بواسطة إلا بعد أن يت ،الطريقة محظورة في كثير من الأسواق المالية ويذكر أن ىذه ،من البائع
 أو طمب أكثر ملبءمة. ،أحد السماسرة من أنو لا يوجد عرض

غير انو من الممكن أن يتم  ،وعادة يتم إصدار أوامر البيع والشراء من قبل العميل إلى السمسار مكتوبا
يرغب ويتضمن الأمر الصادر من العميل الكمية التي  ،اصدرا أوامر البيع والشراء شفويا لتسييل التعامل

 (.8448 ،ويكون بأحد الأساليب التالية )الجرجاوؼ  ،والسعر الذؼ يرغب أنيا الصفقة بو ،أو ببيعيا ،بشرائيا

بحيث لا  ؛والحد الأعمى لسعر الشراء ،: وىنا يحدد العميل الحد الأدنى لسعر البيعالسعر المحدد -
ولا يجوز لمسمسار أن لا يتمم الصفقة  ،لحدأو الشراء بأعمى من ىذه ا ،من ىذا الحد أقليجوز لمسمسار البيع ب

 أو انخفاضو وعندىا يتحمل المسؤولية بشكل شخصي. ،في حال توفر السعر عمى أمل ارتفاع السعر

ومعنى ذلك أن  ،أو الشراء بالسعر الأفضل ،: وىنا يشترط العميل أن يكون البيعالسعر الأفضل -
 سعر يمكن الحصول عميو. لأقأو الشراء ب ،يحاول السمسار البيع بأحسن سعر

أو  ،أؼ بالسعر المعروض في أول الجمسة ،: ىنا يتم الاعتماد عمى سعر الفتحسعر الفتح والإقفال -
بحيث يشترط العميل أن تتم العممية بناء عمى ىذه  ؛وىو السعر المعروض في نياية الجمسة ،سعر الإقفال

 الأسعار.
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 تثمارالمؤشرات المالية لاتخاذ قرار الاس 1.1.3

يوجد مجموعة من المؤشرات المالية التي عادة ما يسترشد بيا المستثمرون عند اتخاذ قراراتيم 
 .(8494 ،ولعل من أىم ىذه المؤشرات المالية ما يمي )سركسيان ،الاستثمارية

ىو ما يحققو السيم من عائد عمى كل سيم من أسيم  :: يقصد بعائد السيمعائد السيم العادي -
والسعر في  ،ومن الناحية النظرية يفترض وجود علبقة طردية ما بين عائد السيم العادؼ ،العلبقة الشركة ذات

مما يزيد الطمب عمى أسيميا ويرفع  ،ىذه النسبة تعطي مؤشر عن حسن أداء الشركة حيث إن ؛السوق 
 السعر.

يمكن من خلبليا أو السنوات التي  ،: تعبر ىذه النسبة عن عدد المراتمضاعف سعر السيم العادي -
ويساعد ىذا المعيار في استقراء الاتجاىات  ،من خلبل ربحية السيم السوقية ،تغطية القيمة السوقية لمسيم

ويتوقع  ،حيث يوجد لكل سوق مالي نسبة معيارية تمثل مضاعف سعر السيم السوقي ؛المستقبمية للؤسعار
 مضاعف السعر السوقي لسيميا. ىبوط أسعار أسيم الشركات التي يتجاوز مضاعفيا بشكل كبير

: تقيس ىذه النسبة العائد المتحقق لممساىمين من أمواليم المستثمرة العائد عمى حقوق المساىمين -
و كمما كانت النسبة مرتفعة حيث إن ؛ويوجد علبقة طردية ما بين ىذه النسبة وسعر السيم السوقي ،في الشركة

قباليم عمى أسيم الشركة. ،ةمشركالمالي ل وضعالتعطي صورة إيجابية عن   مما يزيد ثقة المستثمرين وا 

: وىي تعبر عن صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة مطروحا منيا قيمة القيمة الاقتصادية المضافة -
 ؛ويوجد علبقة قوية ما بين سعر السيم والقيمة الاقتصادية المضافة ،الفوائد المدفوعة لرأس المال المستثمر

 ،أدػ ذلك إلى زيادة الإقبال من قبل المستثمرين ،ارتفعت القيمة الاقتصادية المضافة لمشركةو كمما حيث إن
 وبالتالي ارتفاع السعر.

بحيث يجب  ؛يتبين أن ىناك مجموعة كبيرة من العوامل التي تؤثر عمى أسعار الأسيم ،وحول ما سبق
سعيا منو  ،شأنيا التأثير عمى استثماراتوعمى المستثمر العقلبني الموازنة ما بين كافة العوامل التي من 

 ولتجنب الوقوع في خسائر كبيرة. ،لممحافظة عمى الاستثمارات



 

 

 

 

 

 الإطار العممي لمدراسة -الرابعالفصل 
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 البيانات واختبار الفرضياتتحميل ومناقشة 

 المقدمة

في  خذمع الأ ،م في السوق الماليوأسعار الأسي ،تعنى ىذه الدراسة بقياس العلبقة بين الرافعة المالية
التي تساىم في إظيار صورة واضحة عن طبيعة التغيرات التي تطرأ  ،الأخرػ الاعتبار مجموعة من المتغيرات 

 ،حيث تم دراسة ؛وتم الاعتماد في ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي ،عمى أسعار تمك الأسيم
، وتم الاعتماد عمى والمعبرة عن مجتمع الدراسة لمدة ست سنوات ،ةوتحميل القوائم المالية لمعينة المختار 
بالإضافة  ،قائمة التدفقات النقدية( ،قائمة الدخل ،)الميزانية العمومية المعمومات المنشورة في القوائم المالية

أو أؼ  ،المجلبت وأ ،أو الصحف ،لممعمومات المنشورة التي تخص الشركة سواء في التقرير السنوية
 طبوعات اخرػ.م

 مجتمع وعينة الدراسة

وىي الشركات المدرجة في بورصة فمسطين حتى نياية عام  ،شركة (08)من  الدراسة معتكون مجيت
 و تم اختيار العينة لتكون معبرة عن مجتمع الدراسة ضمن المحددات التالية ،8490

 .خلبل فترة الدراسة المدققة توافر التقارير المالية السنوية -9

 من العام الميلبدؼ. 39/98انتياء السنة المالية في  -8

 .فترة الدراسةأن تكون الشركة مدرجة في البورصة طول  -3

 عدم اتخاذ قرارات من إدارة بورصة فمسطين بوقف تداول أسيم الشركة خلبل فترة الدراسة. -0

 ة.خلبل فترة الدراس قلوجود عمميات تداول لأسيم الشركة بشكل شيرؼ عمى الأ -5

تبين أن الشركات التي ينطبق عمييا كافة  ،وبتطبيق الشروط الحكمية السابقة عمى مجتمع الدراسة
 كما ىو موضع في الجدول رقم )(. ،موزعة عمى القطاعات العاممة في البورصة ،( شركة80الشروط عدد )
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 عينة الدراسة موزعة عمى قطاعات الأعمال: (9جدول رقم )

 عدد المنشات ضمن العينة عدد المنشات اسم القطاع الاقتصادي
 شركات   5 شركات   8 قطاع البنوك
 شركات   6 شركة   98 قطاع الصناعة
 شركات   3 شركات   7 قطاع التامين
 شركات   5 شركات   9 قطاع الاستثمار
 شركات   5 شركة   98 قطاع الخدمات

 عينة الدراسة إجماليشركة  80 الي مجتمع الدراسةشركة إجم 08 الخمس قطاعات العاممة في بورصة فمسطين
 

 منيجية الدراسة

أو  ،مى تحميل معمومات كافية عن ظاىرةالذؼ يعتمد ع ،اتبعت الدراسة المنيج الوصفي التحميمي
وبما ينسجم  ،لموصول لنتائج عممية تم تفسيرىا بطريقة موضوعية ،خلبل فترة زمنية معمومة ،موضوع محدد
والأدبيات  ،والمنشورات ،قدر ممكن من الدراسات أكبرحيث تم الاطلبع عمى  ،لفعمية لمظاىرةمع المعطيات ا

 العلبقة بينلمعرفو  ،كما تم استخدام المنيج التحميمي الاختبارؼ  ،التي تناولت موضوع الدراسة ،السابقة
تعمقة بالشركات محل من خلبل تحميل البيانات المالية الم ،أسعار الأسيم في السوق و  ،متغيرات الدراسة

 الدراسة.

 مصادر جمع البيانات

التي توفر كافة المعمومات  ،تم الاعتماد في الدراسة عمى البيانات الفعمية )التقارير المالية( المنشورة
حيث تم  ،والبيانات المطموبة لتفسير العلبقة ما بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع )أسعار الأسيم(

 لبيانات المطموبة من المصادر التاليةالحصول عمى ا

لغرض الحصول عمى التقارير السنوية لمشركات المدرجة  ،(www.pex.psموقع بورصة فمسطين ) -
 والحصول عمى بيانات تداول الأسيم. ،8490في البورصة حتى عام 
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رصة التي تم الحصول عمييا سواء من موقع بو (، 8490-8449) التقارير السنوية للؤعوام من -
، نسبة الرافعة المالية : لاحتساب قيمة المتغيرات المستقمة المتمثمة في نفسيا، أو من موقع الشركة ،فمسطين

وغيرىا ، نتيجة الأعمال، التوزيعات النقدية للؤرباح، الأرباح/ الخسائر المرحمة، ربحية السيمو  ،وحجم الشركة
 من المعمومات.

مما يساىم  ،وين رؤية عن سوق المال الذؼ تعمل فيو الشركاتالدراسات السابقة التي تساعد في تك -
وأسعار الأسيم في  ،حقيقة العلبقة ما بين نسبة الرافعة الماليةعن تعكس صورة واضحة  فرضياتفي صياغة 

 السوق.

 الاختبارات الإحصائية المستخدمة في الدراسة
 Statistical Package of Social) لمعموم الاجتماعية الإحصائيةتم استخدام برنامج الحزمة 

Sciences-Spss) حيث تم استخدام  ؛لمبيانات التي تم جمعيا الإحصائيفي عممية التحميل  كبرنامج رئيس
 التاليةالاختبارات 

اختبار التوزيع الطبيعي: تم استخدام اختبار التوزيع الطبيعي لمعرفة ىل البيانات الخاصة  -
 أم لا. بالمتغيرات تخضع لمتوزيع الطبيعي

معامل الارتباط لمتعرف عمى نوع وقوة العلبقة بين المتغيرات المستقمة  : تم استخدامل الارتباطممعا -
 والمتغير التابع.

تم استخدام معادلة الانحدار البسيط لإظيار العلبقة ما بين : لممتغيرات البسيطتحميل الانحدار  -
 المتغير التابع والمتغير المستقل.

تم استخدام معادلة الانحدار المتعدد لإظيار العلبقة ما بين : لممتغيرات المتعددحدار تحميل الان -
 المتغير التابع والمتغيرات المستقمة.

وفيما يمي النموذج الذؼ تم استخدامو لمتعبير عن العلبقة ما بين المتغير التابع والمتغير المستقل 
 (.8446 ،)صافي

Y =  
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Constantالمعادلة : ثابت 

Y)سعر السيم في السوق )المتغير التابع :. 

Xالمتغير المستقل :. 

Eوالذؼ يتغير بشكل عشوائي نتيجة  ،وىو عبارة عن الجزء من أسعار الأسيم ؛: ىو الخطأ العشوائي
 عوامل أخرػ لا يتضمنيا النموذج.

 .معاملبت الانحدار لممتغير المستقل: 

 ات المستقمةطريقة قياس المتغير 

الشركة  فيتم احتساب نسبة الرافعة المالية من خلبل قسمة مجموع الالتزامات  :نسبة الرافعة المالية -
 عمى مجموع أصول الشركة.

 يعبر حجم الشركة عن مجموع أصول الشركة المعمن عنو في نياية السنة المالية.: حجم الشركة -

حيث يرمز  ؛والخسارة ،ة الأعمال من خلبل ترميز الربحتم التعبير عن نتيج: نتيجة أعمال الشركة -
 (9( ويرمز لمخسارة بالرمز )8لمربح بالرقم )

تم الحصول عمى ربحية السيم )حصة السيم من الأرباح( من القوائم المالية : السيم ربحية -
 بح السنة مقسومة عمى عدد الأسيم.حصة السيم من الأرباح تساوؼ ر  حيث إن ؛المنشورة

 أو الخسائر المرحمة. ،تم التعبير عن الأرباح المحتجزة بقيمة الأرباح: / الخسائر المرحمةرباحالأ  -

في حين تم  ،(8: تم التعبير عن وجود توزيعات نقدية خلبل العام بالرمز )للأرباح التوزيعات النقدية -
 (.9الترميز لمعام الذؼ لم يتم توزيع أرباح فيو بالرقم )

 حصائي لممتغيراتنتائج التحميل الإ

 اختبار الارتباط بين المتغيرات المستقمة -1
بيدف التأكد من عدم وجود ارتباط خطي بين  ،تم إخضاع المتغيرات المستقمة لاختبار الاستقلبلية

 التي من شأنيا التأثير عمى العلبقة ما بين ىذه المتغيرات والمتغير التابع. ،المتغيرات المستقمة
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حيث تظير النتائج عدم وجود علبقة  ؛نتائج معاملبت الارتباط بين المتغيرات يوضح الجدول رقم )(
وبالتالي لا يوجد مشكمة الارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقمة مع بعضيا  ،قوية بين المتغيرات المستقمة

اط ومعامل الارتب ،(4.486)( و4.548حيث ظير أن معامل الارتباط الموجب قد تراوح بين ) ؛البعض
، ( ما بين حجم الشركة4.548وبمغت أقوػ علبقة موجبة ) ،(4.408-)( و4.433-السالب يتراوح ما بين )

والأرباح  ،( ما بين حجم الشركة4.486في حين كانت اضعف العلبقات الموجبة ) ،نسبة الرافعة الماليةو 
ووجود  ،بين نسبة الرافعة المالية( ما 4.408-أما العلبقات السالبة فقد كانت أقوػ علبقة سالبة ) ،المحتجزة

والأرباح  ،( ما بين نسبة الرافعة المالية4.433-في حين كانت اضعف العلبقات السالبة ) ،توزيعات نقدية
 المحتجزة. 

 اختبار الاستقلبلية: (8الجدول رقم )

 عات النقديةالتوزي لمحتجزة الأرباح ربحية السيم الأعمالنتيجة  حجم الشركة الرفع المالي المتغيرات
 042.- 033.- 036. 048. **502. 1 الرفع المالي
 056. 026. 148. 135. 1 **502. حجم الشركة

 **291. 070. **456. 1 135. 048. الأعمالنتيجة 
 **471. 030. 1 **456. 148. 036. ربحية السيم

 032. 1 030. 070. 026. 033.- لمحتجزة الأرباح
 1 032. **471. **291. 056. 042.- التوزيعات النقدية

 (p-value<4.49) 4.49**معامل الارتباط ذو دلالة عن 

 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة -1

وذلك لمعرفة ما إذا كانت بيانات  ،لابد من إجراء اختبار التوزيع الطبيعي ،قبل اختبار فرضيات الدراسة
وىو ما يحدد نوع اختبار الارتباط الذؼ يتم استخدامو خلبل  ،لا متغيرات الدراسة تخضع لمتوزيع الطبيعي أم

 اسة.الدر 
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 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي: (3جدول رقم )

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
 000. 144 835. 000. 144 225. أسعار الأسيم في السوق 
 000. 144 933. 000. 144 133. نسبة الرافعة المالية
 000. 144 438. 000. 144 333. حجم الشركة
 000. 144 420. 000. 144 514. نتيجة الأعمال
 000. 144 889. 000. 144 162. ربحية السيم

 000. 144 146. 000. 144 435. الأرباح / الخسائر المرحمة
 000. 144 634. 000. 144 362. توزيعات الأرباح النقدية

a. Lilliefors Significance Correction 
، مما يستوجب يظير أن بيانات متغيرات الدراسة لا تخضع لمتوزيع الطبيعي ،بالنظر لنتائج الاختبار 

 .والمتغيرات المستقمة ،مان لقياس العلبقة ما بين المتغير التابعاستخدام اختبار سبير 

 ىا عمى المتغير التابعأثر ات المالية المتعمقة بمتغيرات الدراسة و تحميل البيان -1

و  (،r)ومعامل الارتباط  ،R2))فرضيات الدراسة يتم مراعاة دلالات كل من معامل التحديد  عند اختبار
 (8446 ،كما يمي )صافي (،Sig)قيمة 

وجود ارتباط تام بين  فإن ىذه يدل عمى ،)معامل التحديد( مساوية لمواحد الصحيح R2إذا كانت  -
 المتغيرات المستقمة والمتغير التابع.

فإن ىذه يدل عمى وجود ارتباط  ،منيا أكبرأو  ،%54( مساوية ل )معامل التحديد R2إذا كانت  -
 وباقي النسبة المئوية ترجع لعوامل أخرػ. ،قوؼ 

وباقي  ،ضعيف فإن ىذه يدل عمى وجود ارتباط ،%54من  أقل)معامل التحديد(  R2إذا كانت  -
 النسبة المئوية ترجع لعوامل أخرػ.

 فإن ىذه يدل عمى عدم وجود علبقة بين المتغيرات. ،( مساوية لمصفر)معامل التحديد R2إذا كانت  -
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فيذا يدل عمى أن الارتباط بين المتغيرين  ،( مساوية لمواحد الصحيح)معامل الارتباط rإذا كانت  -
 ارتباط طرديا تام.

فيذا يدل عمى أن الارتباط بين المتغيرين ارتباط  ،(9-)معامل الارتباط( مساوية ) rإذا كانت  -
 عكسي تام.

فيذا يدل عمى عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرين  ،( مساوية لمصفر)معامل الارتباط rإذا كانت  -
 موضوع الدراسة.

 الارتباط طردؼ ضعيف.يكون  ،(r < 4.5 > 4)معامل الارتباط( واقعة مابين ) rإذا كانت  -

 يكون الارتباط طردؼ متوسط. ،(r < 4.75 ≥ 4.5( واقعة ما بين ))معامل الارتباط rإذا كانت  -

 يكون الارتباط طردؼ قوؼ. ،(r < 9 ≥ 4.75( واقعة ما بين ))معامل الارتباط rإذا كانت  -

 رتباط عكسي ضعيف.يكون الا ،(r > -4.5 < 4( واقعة ما بين ))معامل الارتباط rإذا كانت  -

يكون الارتباط عكسي  ،(r > -4.75 ≤ 4.5-( واقعة ما بين )معامل الارتباط) rإذا كانت  -
 .متوسط

 يكون الارتباط عكسي قوؼ. ،(r > -9 ≤ 4.75-( واقعة ما بين ))معامل الارتباط rإذا كانت  -

 ن المتغيرات.فإن ذلك يعني وجود علبقة معنوية بي ،أقلأو  ،Sig  =4.45إذا كانت  -

 فإن ذلك يعني عدم وجود علبقة معنوية بين المتغيرات. ،4.45من  أكبر Sigإذا كانت  -

 اختبار فرضيات الدراسة -1
لكل قطاع من  ،ودرجة تأثيرىا عمى المتغير التابع ،تحميل بيانات المتغيرات المستقمة فيما يمي نتائج

 .8490 - 8449فمسطين خلبل الفترة من في بورصة  ،لمشركات محل الدراسة قطاعات الأعمال

 : قطاع البنوكأولا
؛ المتغير التابع )أسعار الأسيم(علبقتيا بلبيان  ؛متغيرات مستقمة في قطاع البنوك ةتم اختبار ست 

 حيث كانت النتائج كما يظير
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 نتائج الاختبارات بين المتغيرات المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم: (0جدول رقم )

 
بة الرافعة نس

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.418 0.614 -0.032 0.609 0.612 0.496 ( rمعامل سبيرمان ) 
 17.472 37.699 0.102 37.088 37.454 24.601 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig 0.021* 0** 0.866* 0** 0** 0.005قيمة .
 E-9 0.366 6.472 7.111 E-8 1.127 1.22 4.490 معامل المتغير
 0.743 0.419 0.583 0.913 0.422 0.866 الخطأ المعيارؼ 

 0.083- 1.011 0.686 0.663 0.561 0.362 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 
 4.49 ** الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية

 الفرضية الأولى

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع البنوك. ونسبة الرافعة المالية المعمول بيا في الشركات المدرجة ،الأسيم في السوق 

 ،= .Sig  0.02وأن قيمة ،(4.098بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  وبناء   ،الفرضية العدمية رفضمما يعني  ،4.45من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

العلبقة من ت وقد ظير  ،ونسبة الرافعة المالية لقطاع البنوك ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(97.0مل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا المعا ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ؛%(88.6أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،من التغيرات في المتغير التابع
 > 4)  معامل الارتباط يقع ضمن حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r < 4.5)نسبة الرافعة المالية و  ،ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف بين أسعار الأسيم في السوق  ؛
 المعمول بيا في الشركات.

دام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخ
 الانحدار الخطي كالآتي

Y =  
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 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×السوق = الثابت + )معامل المتغير  في الأسيمأسعار 

 4.866نسبة الرافعة المالية( +  × 4.490+ ) 4.368أسعار الأسيم في السوق = 

 رضية الثانيةالف

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 .في قطاع البنوك ،و حجم الشركة )مجموع أصوليا( ،ي السوق الأسيم ف

وىي  ،= .Sig  0( وأن قيمة4.690بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر

وقد ظيرت العلبقة من قيمة معامل  ،وحجم الشركة لقطاع البنوك ،لأسيم في السوق إحصائية بين أسعار ا
من التغيرات  %(37.6حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2التحديد 

مما يعني  ،%(68.0أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،في المتغير التابع
 > r ≥ 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 وحجم الشركة. ،ما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ  ،(4.75

ام نموذج يمكن استخد ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل
 كالآتي الانحدار الخطي

Y =  

 حجم الشركة( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 4.088حجم الشركة( +  × E-99.88+ ) 4.569أسعار الأسيم في السوق = 

 E-9   =4.44444444988 1.22 :حيث 

 الثالثةالفرضية 

بين أسعار  à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0ة العدمية الفرضي
 في قطاع البنوك. ونتيجة الأعمال في الشركة ،الأسيم في السوق 
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، Sig.=.866 ( وأن قيمة4.438-بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،نتيجة الأعمال لقطاع البنوكو  ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(4.9حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(99.9أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،يرات في المتغير التابعالتغ
  < r < 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 ونتيجة الأعمال. ،السوق ضعيف ما بين أسعار الأسيم في  عكسيىذا يعني وجود ارتباط  ،(4.5-

ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
  كالآتيالانحدار الخطي 

Y =  

 نتيجة الأعمال( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 4.993نتيجة الأعمال( +  × 4.366+ ) 4.663وق = أسعار الأسيم في الس

 الرابعةفرضية ال

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع البنوك. وربحية السيم المعمن عنيا ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.0وأن قيمة ،(4.649رين بمغ )بين المتغي سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
وبنا عمى ذلك توجد علبقة ذات  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،ربحية السيم لقطاع البنوك، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(37مل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا المعا ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(63أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 r ≥ 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 ربحية السيم.، و ما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ  ،(4.75  >
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والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتي الانحدار الخطي

Y =  

 ربحية السيم( + الخطأ المعيارؼ  ×تغير أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل الم

  4.583ربحية السيم( +  × 6.07+ ) 4.686أسعار الأسيم في السوق = 

 الخامسةالفرضية 

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 وك.في قطاع البن مرحمة ، ووجود أرباح/ خسائرالأسيم في السوق 

،  Sig.= 0.0وأن قيمة ،(0.612بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية 4.49،من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،بنوك/ خسائر المرحمة لقطاع ال، والأرباحدلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(37.4حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ،%(68.6أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،من التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،تؤثر عمى المتغير التابعمما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ 

≤ r < 4.75)،  الخسائر رباحالأ، و ما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ /
 المرحمة.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع 
  كالآتيالانحدار الخطي 

Y =  

الأرباح / الخسائر المرحمة( + الخطأ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 
 المعيارؼ 

 4.099الأرباح / الخسائر المرحمة( +  × 7.11E-8+ ) 9.49أسعار الأسيم في السوق = 
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 E-8  =4.4444444799 7.11حيث: 

 السادسة الفرضية

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع البنوك. وجود توزيعات نقدية، و الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.005( وأن قيمة0.496بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،وجود توزيعات نقدية لقطاع البنوك، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(24.6حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ،%(75.0أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،ن التغيرات في المتغير التابعم
 > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r < 4.5)،  وجود توزيعات نقدية.، و في السوق  ما بين أسعار الأسيم ضعيفىذا يعني وجود ارتباط طردؼ 

ام نموذج والمتغير المستقل يمكن استخد ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتيالانحدار الخطي 

Y =  

 وجود توزيعات نقدية( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 4.70وجود توزيعات النقدية( +  × 9.98+ ) 4.483 -الأسيم في السوق =  أسعار

يمكن استخدام معادلة الانحدار المتعدد  ،توفر المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة حالوفي  
 لآتي:لإيجاد قيمة المتغير التابع بدلالة المتغيرات المستقمة ك
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 تغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع البنوكمعادلة الانحدار بين كافة الم: (5جدول )

 

 

 

 

 

Y =  

 المتغير المستقل( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار  

حجم  × E-10 5.37نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.449+ ) 9.368 الأسيم في السوق = أسعار
الأرباح/ الخسائر  × E-8 3.01سيم( + )ربحية ال × 1.648نتيجة الأعمال( + ) × 0.375 -الشركة( + )

 4.049وجود توزيعات نقدية( +  × 4.493( + ) المرحمة

 حيث:

5.37 E-10  =4.444444444537 

3.01 E-8  =4.4444444349 

 الصناعة: قطاع ثانيا
 ؛المتغير التابع )أسعار الأسيم(علبقتيا بتم اختبار ست متغيرات مستقمة في قطاع الصناعة لبيان 

 انت النتائج كما يظير حيث ك

 

 

 

 الثابت الخطأ المعيارؼ  معامل المتغير المتغير
 0.001 نسبة الرافعة المالية

0.409 1.362 

 E-10 5.37 حجم الشركة
 0.375- نتيجة الأعمال
 1.648 ربحية السيم

 E-8 3.016 الأرباح / الخسائر المحتجزة
 0.013 ةوجود توزيعات نقدي
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 نتائج الاختبارات بين المتغيرات المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم: (6جدول رقم )

 
نسبة الرافعة 

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.434 0.641 0.208 0.667 0.704 0.615 ( rمعامل سبيرمان ) 
 18.835 41.088 4.326 44.488 49.561 37.822 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig 0.008** 0** 0.223* 0** 0** 0قيمة .
 E-8 0.874 6.131 4.51 E-10 1.623 4.457 0.014 معامل المتغير
 1.09 1.322 1.021 1.3 1.087 1.302 الخطأ المعيارؼ 

 711 .0- 2.06 1.295 0.41 0.723 1.698 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 4.49** الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 الأولى الفرضية

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
  .في قطاع الصناعة ل بيا في الشركات المدرجةونسبة الرافعة المالية المعمو  ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.008وأن قيمة ،(4.030بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  ظيرت النتائجأ
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،الفرضية العدمية رفضمما يعني  ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

العلبقة من وقد ظيرت  ،المالية لقطاع الصناعة ونسبة الرافعة ،في السوق دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم 
 %(98.8حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ،%(89.8أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،من التغيرات في المتغير التابع
 > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r < 4.5)،  نسبة الرافعة المالية ، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق
 المعمول بيا في الشركة.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ن المتغير التابعذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بيى
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  
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 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.3نسبة الرافعة المالية( +  × 4.490+ ) 9.69أسعار الأسيم في السوق = 

 الثانيةرضية الف

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الصناعة. (، وحجم الشركة )مجموع أصولياالأسيم في السوق 

 ،= .Sig  0.0( وأن قيمة4.609بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و ، مما يعني رفض الفرضية العدمية، 4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت قوة العلبقة من قيمة  ،وحجم الشركة لقطاع الصناعة ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(09.48نسبتو )حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما  ؛R2معامل التحديد 

 ،%(58.98أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

≤ r < 4.75)، حجم الشركة.، و ط ما بين أسعار الأسيم في السوق ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوس 

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ؼ حجم الشركة( + الخطأ المعيار  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 1.08حجم الشركة( +  ×E-8 4.457+ ) 4.783أسعار الأسيم في السوق = 

 E-8   =0.00000004457 4.457 :حيث

 الثالثةالفرضية 

بين أسعار  à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 .في قطاع البنوك نتيجة الأعمال في الشركة، و الأسيم في السوق 
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،  Sig. =.223وأن قيمة ،(0.208بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،نتيجة الأعمال لقطاع الصناعة، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(0.3حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(95.7أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
  > r > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مى المتغير التابعيعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر ع

 نتيجة الأعمال.، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق  ،(4.5

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 يكالآت الانحدار الخطي 

Y =  

 نتيجة الأعمال( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.3نتيجة الأعمال( +  × 4.870+ ) 4.094أسعار الأسيم في السوق = 

 الرابعة لفرضيةا

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الصناعة. وربحية السيم المعمن عنيا ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.0( وأن قيمة4.667بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج 
وبنا عمى ذلك توجد علبقة ذات  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،ربحية السيم لقطاع الصناعة، و صائية بين أسعار الأسيم في السوق دلالة إح
من  %(00.0حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(55.6ير فقد بمغت )أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغ ،التغيرات في المتغير التابع
 r ≥ 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 ربحية السيم.، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق  ،(4.75 >
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والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ابعىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير الت
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ربحية السيم( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.48ربحية السيم( +  × 6.93+ ) 9.89في السوق =  الأسيمأسعار 

 الخامسة الفرضية

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الصناعة. مرحمة، ووجود أرباح/ خسائر الأسيم في السوق 

وىي ،  Sig. = 0( وأن قيمة0.704بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،الفرضية العدمية رفضمما يعني  ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر

وقد ظيرت العلبقة من  ،/ خسائر المرحمة لقطاع الصناعة، والأرباحإحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(09.56حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،ي المتغير التابعمن التغيرات ف
معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(54.00)

 ،وق ما بين أسعار الأسيم في الس متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ  ،(r < 4.75 > 4.5)ضمن 
 / الخسائر المرحمة.الأرباحو 

ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ؼ الأرباح/ الخسائر المرحمة( + الخطأ المعيار  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 1.32الأرباح / الخسائر المرحمة( +  × E-10 4.51+ ) 8.46أسعار الأسيم في السوق = 

 E-10  =0.000000000451 4.51: حيث
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 السادسة الفرضية

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 طاع الصناعة.في ق ووجود توزيعات نقدية ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.0وأن قيمة ،(0.615بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،طاع الصناعةوجود توزيعات نقدية لق، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(37.8حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ،%(68.8أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،من التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،ة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابعمما يعني وجود متغيرات مستقم

≤ r < 4.75)،  وجود توزيعات ، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق
 نقدية.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 وجود توزيعات نقدية( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.49وجود توزيعات نقدية( +  × 9.68+ ) (0.711 -)أسعار الأسيم في السوق = 

استخدام معادلة الانحدار المتعدد لإيجاد المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة يمكن  توفروفي حال  
 :كالآتي قيمة المتغير التابع بدلالة المتغيرات المستقمة 
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 معادلة الانحدار بين كافة المتغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع الصناعة: (7جدول )

 

 

 

 

 

Y =  

 ؼ المتغير المستقل( + الخطأ المعيار  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار  

حجم  × E-8 2.75نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.443 -+ ) 4.890 أسعار الأسيم في السوق =
الأرباح/  × E-10 2.28-ربحية السيم( + ) × 0.58نتيجة الأعمال( + ) × 0.813 -الشركة( + )

 4.868وجود توزيعات نقدية( +  × 4.868الخسائر المحتجزة( + )

 حيث:

2.75 E-8  =4.4444444875 

-2.28 E-10  =- 4.444444444888 

 التأمين: قطاع ثالثا
حيث  ؛م(المتغير التابع )أسعار الأسيعلبقتيا بتم اختبار ست متغيرات مستقمة في قطاع التأمين لبيان 

 كانت النتائج كما يظير 

 

 

 

 الثابت الخطأ المعيارؼ  معامل المتغير المتغير
 0.003- نسبة الرافعة المالية

4.868 4.890 

 E-8 2.75 حجم الشركة
 0.813- نتيجة الأعمال
 4.583 ربحية السيم

 E-10 2.28- الأرباح / الخسائر المحتجزة
 0.868 وجود توزيعات نقدية
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 نتائج الاختبارات بين المتغيرات المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم: (8جدول رقم )

 
الرافعة  نسبة

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.222 0.523 0.257 0.845 0.628 0.61- ( rمعامل سبيرمان ) 
 4.92 27.35 6.6 71.4 39.43 37.21 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig .376* .026* 0.303* 0** 0.005** 0.007قيمة .
 E-8 1.834 7.22 4.031 E-7 1.92 6.465 0.12- معامل المتغير
 1.05 1.02 0.753 1.322 1 1.27 الخطأ المعيارؼ 

 1.056- 1.041 0.833 1.315- 1.983- 10.427 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 4.49** الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 الأولىة الفرضي

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع التأمين. ونسبة الرافعة المالية المعمول بيا في الشركات المدرجة ،الأسيم في السوق 

، Sig.= 0.37يمة ، وأن ق(4.888-بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظير ضعف العلبقة  ،ونسبة الرافعة المالية لقطاع التأمين ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو حيث بين ىذا المعامل  ؛R2من قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،من التغيرات في المتغير التابع %(0.98)
معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(95.48)

ونسبة  ،ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق  عكسيىذا يعني وجود ارتباط  ،(r > -4.5 < 4)ضمن 
 الرافعة المالية المعمول بيا في الشركة.

ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  
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 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.87نسبة الرافعة المالية( +  × 4.98 -+ ) 94.08الأسيم في السوق =  أسعار

 رضية الثانيةالف

بين أسعار  à = 0.5.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 .في قطاع التأمين (، وحجم الشركة )مجموع أصوليافي السوق  الأسيم

، = .Sig  0.026( وأن قيمة0.523بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،0.05من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،وحجم الشركة لقطاع التأمين ،عار الأسيم في السوق دلالة إحصائية بين أس
من  %(87.35حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

 ،%(78.65)أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

≤ r < 4.75)،  حجم الشركة.سط ما بين أسعار الأسيم في السوق، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متو 

ر المستقل يمكن استخدام نموذج والمتغي ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 حجم الشركة( + الخطأ المعيارؼ  ×= الثابت + )معامل المتغير  السوق أسعار الأسيم في 

 1حجم الشركة( +  × E-86.06+ )  -1.98في السوق =  الأسيمأسعار 

 E-86.06   =0.0000000646  :حيث

 الثالثةالفرضية 

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الـتأمين. نتيجة الأعمال في الشركة، و الأسيم في السوق 
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،  Sig. = 0.303( وأن قيمة0.257بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45لدلالة من مستوػ ا أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،نتيجة الأعمال لقطاع التامين، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(6.6حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(93.0أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
  > r > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 نتيجة الأعمال.، و الأسيم في السوق  ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار ،(4.5

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 نتيجة الأعمال( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.38نتيجة الأعمال( +  × 9.83+ ) (1.31-)لأسيم في السوق = ا أسعار

 الرابعة لفرضيةا

بين أسعار  à=   0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع التأمين. ربحية السيم المعمن عنيا، و الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.0وأن قيمة ،(4.805بين المتغيرين بمغ ) مانسبير أن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،ربحية السيم لقطاع التأمين، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(79.0حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(88.6أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 ≥ 4.75)قع ضمن معامل الارتباط ي حيث إنو  ،يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r < 9)،  وربحية السيم. ،ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ قوؼ ما بين أسعار الأسيم في السوق 
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ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ربحية السيم( + الخطأ المعيارؼ  ×ابت + )معامل المتغير السوق = الث فيأسعار الأسيم 

 4.75ربحية السيم( +  × 7.88+ ) 4.833أسعار الأسيم في السوق = 

 الخامسة الفرضية

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع التأمين. ةمرحم ، ووجود أرباح/ خسائرالأسيم في السوق 

، Sig. = 0.005( وأن قيمة0.628بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج 
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة  ،المرحمة لقطاع التأمين / خسائر، والأرباحدلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو  ؛R2من قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد  ،من التغيرات في المتغير التابع %(39.03)
معامل  حيث إنو  ،متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابعمما يعني وجود  ،%(64.57بمغت )

ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في  ،(r < 4.75 > 4.5)الارتباط يقع ضمن 
 / الخسائر المرحمة.، والأرباحالسوق 

مكن استخدام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل ي
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 الأرباح/ الخسائر المرحمة( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.48الأرباح/ الخسائر المرحمة( +  × E-7 4.03+ ) 9.40في السوق =  الأسيمأسعار 

 E-7  =4.444444043 4.03حيث: 
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 السادسة الفرضية

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع التأمين. وجود توزيعات نقدية، و الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.007وأن قيمة ،(0.61بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  النتائج يرتأظ
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،وجود توزيعات نقدية لقطاع التأمينصائية بين أسعار الأسيم في السوق و دلالة إح
 %(37.89ما نسبتو )حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير  ؛R2قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،من التغيرات في المتغير التابع
معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(68.79)

وجود ، و وسط ما بين أسعار الأسيم في السوق ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ مت (r < 4.75 ≥ 4.5)ضمن 
 توزيعات نقدية.

ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 + الخطأ المعيارؼ  وجود توزيعات نقدية( ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.45وجود توزيعات نقدية( +  × 9.98)( + 9.45-أسعار الأسيم في السوق =  )

وفي حال توفر المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة يمكن استخدام معادلة الانحدار المتعدد لإيجاد 
 :كالآتي قيمة المتغير التابع بدلالة المتغيرات المستقمة 

 

 

 

 



95
 

 ة الانحدار بين كافة المتغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع التأمينمعادل: (9جدول )

 

 

 

 

 

Y =  

 المتغير المستقل( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  

حجم  × E-8 1.08نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.400 -+ ) 8.877 أسعار الأسيم في السوق =
الأرباح/ الخسائر  × E-8 2.23-ربحية السيم( + ) × 5.06ال( + )نتيجة الأعم × 0.091 -الشركة( + )

 4.709وجود توزيعات نقدية( +  × 4.639المحتجزة( + )

 :حيث

2.75 E-8  =4.4444444875 

-2.28 E-8  =- 4.4444444888 

 الاستثمار: قطاع رابعا
 ،لتابع )أسعار الأسيم(المتغير اعلبقتيا بتم اختبار ست متغيرات مستقمة في قطاع الاستثمار لبيان 

 حيث كانت النتائج كما يظير

 

 

 

 الثابت الخطأ المعيارؼ  معامل المتغير المتغير
 0.044- نسبة الرافعة المالية

4.709 8.877 

 E-8 1.08 حجم الشركة
 091. نتيجة الأعمال
 5.461 ربحية السيم

 E-8 2.23- الأرباح / الخسائر المحتجزة
 0.639 وجود توزيعات نقدية
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 نتائج الاختبارات بين المتغيرات المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم: (94جدول رقم )

 
نسبة الرافعة 

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.609 -0.449 0.106 0.45 -0.371 0.571 ( rن ) معامل سبيرما
 37.08 20.16 1.12 20.25 13.76 32.6 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig 0** .013* .578* .013* .043* 0.001قيمة .
 8.90E-09 0.34 7.047 -7.54E-08 0.9- 0.038 معامل المتغير
 0.678 0.741 0.691 0.808 0.743 0.623 الخطأ المعيارؼ 

 0.06- 1.647 0.971 0.736 1.698 0.622 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 4.49** الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 الفرضية الأولى

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار. سبة الرافعة المالية المعمول بيا في الشركات المدرجةون ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.0( وأن قيمة4.649بين المتغيرين بمغ )سبيرمان أن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 
وقد ظيرت العلبقة من  ،ونسبة الرافعة المالية لقطاع الاستثمار ،حصائية بين أسعار الأسيم في السوق دلالة إ

 %(37.48حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 
لبل ىذا المتغير فقد بمغت أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خ ،من التغيرات في المتغير التابع

معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(68.98)
نسبة ، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق  ،(r < 4.75 > 4.5)ضمن 

 الرافعة المالية المعمول بيا في الشركة.

غرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج ىذا ول
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  



97
 

 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 4.683نسبة الرافعة المالية( +  × 4.438+ ) 4.688أسعار الأسيم في السوق = 

  رضية الثانية الف

بين أسعار  à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار. (، وحجم الشركة )مجموع أصولياالأسيم في السوق 

، Sig. = 0.013ةوأن قيم (0.449-غ )بين المتغيرين بم سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،وحجم الشركة لقطاع الاستثمار ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(84.96ل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا المعام ؛R2معامل التحديد 

 ،%(79.80أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 < 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r > -)، .ىذا يعني وجود ارتباط عكسي ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق و حجم الشركة 

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 حجم الشركة( + الخطأ المعيارؼ  ×غير في السوق = الثابت + )معامل المت الأسيمأسعار 

 4.703حجم الشركة( +  × - E-98.9+ )  1.69أسعار الأسيم في السوق = 

 E-98.9   =0.0000000089  :حيث 

 الثالثة الفرضية

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار.  الأعمال في الشركةنتيجة ، و الأسيم في السوق 
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،  Sig. = 0.578( وأن قيمة4.946بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،نتيجة الأعمال لقطاع الاستثمار، و السوق  دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في
من  %(9.98حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

 ،%(98.88أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r <  4.5)  نتيجة الأعمال.، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق 

مكن استخدام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل ي
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 نتيجة الأعمال( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 4.848نتيجة الأعمال( +  × 4.30+ ) 0.736أسعار الأسيم في السوق = 

 الرابعة لفرضيةا

بين أسعار  à = 0.5.ت دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة لا توجد علبقة ذا: H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار. ربحية السيم المعمن عنيا، و الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.013( وأن قيمة4.05بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،دميةمما يعني رفض الفرضية الع ،4.45من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،ربحية السيم لقطاع الاستثمار، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(84.85حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

 ،%(79.75التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) أما ،التغيرات في المتغير التابع
 r ≥ 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

 وربحية السيم. ،ما بين أسعار الأسيم في السوق  ضعيفىذا يعني وجود ارتباط طردؼ  (4.5 >
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والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابعىذا ولغر 
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ربحية السيم( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 4.699( + ربحية السيم × 7.40+ ) 4.979أسعار الأسيم في السوق = 

 الخامسة الفرضية

بين أسعار  à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار. مرحمة ، ووجود أرباح/ خسائرالأسيم في السوق 

، Sig. = 0.043وأن قيمة (0.371-)ن بمغبين المتغيري سبيرمانأن معامل الارتباط  يرت النتائجأظ
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة  ،/ خسائر المرحمة لقطاع الاستثمار، والأرباحدلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
مستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو حيث بين ىذا المعامل أن المتغير ال ؛R2من قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد  ،من التغيرات في المتغير التابع %(93.76)
معامل  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(86.80بمغت )

، جود ارتباط عكسي ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق ىذا يعني و  (r < 4.5 > 4)الارتباط يقع ضمن 
 / الخسائر المرحمة.والأرباح

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 الأرباح/ الخسائر المرحمة( + الخطأ المعيارؼ  ×غير أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المت

 0.741الأرباح/ الخسائر المرحمة( +  ×E-8 7.546-+ ) 9.607في السوق =  الأسيمأسعار 

 E-8   =0.00000007546 7.546: حيث
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 السادسة الفرضية

أسعار  بين à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الاستثمار. وجود توزيعات نقدية، و الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.001( وأن قيمة0.571بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،وجود توزيعات نقدية لقطاع الاستثمار، و ة بين أسعار الأسيم في السوق دلالة إحصائي
 %(38.6حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 

 ،%(67.0المتغير فقد بمغت )أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا  ،من التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

≤ r < 4.75)  ووجود توزيعات  ،ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق
 نقدية.

المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين 
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 وجود توزيعات نقدية( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 4.678وجود توزيعات نقدية( +  × 4.9+ ) 4.46 -في السوق =  الأسيمأسعار 

المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة يمكن استخدام معادلة الانحدار المتعدد لإيجاد  توفروفي حال  
 :كالآتي قيمة المتغير التابع بدلالة المتغيرات المستقمة 
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 معادلة الانحدار بين كافة المتغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع الاستثمار: (99جدول )

 

 

 

 

 

Y =  

 المتغير المستقل( + الخطأ المعيارؼ  ×عامل المتغير أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )م 

حجم  × E-8 2.13 -نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.459+ ) 9.848 أسعار الأسيم في السوق =
الأرباح/ الخسائر  × E-8 6.59ربحية السيم( + ) × 9.980نتيجة الأعمال( + ) × 0.54 -الشركة( + )

 4.358قدية( + وجود توزيعات ن × 4.40المحتجزة( + )

 حيث:

- 2.13 E-8  =- 0.0000000213 

6.59 E-8  =0.0000000659 

 الخدمات: قطاع خامسا
 ،م(المتغير التابع )أسعار الأسيعلبقتيا بتم اختبار ست متغيرات مستقمة في قطاع الخدمات لبيان 

 :حيث كانت النتائج كما يظير

 

 

 

 الثابت خطأ المعيارؼ ال معامل المتغير المتغير
 4.459 نسبة الرافعة المالية

4.358 9.848 

 E-8  - 8.93 حجم الشركة
 0.54- نتيجة الأعمال
 1.184 ربحية السيم

 E-8 6.59 الأرباح / الخسائر المحتجزة
 0.04 وجود توزيعات نقدية
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 المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم نتائج الاختبارات بين المتغيرات: (98جدول رقم )

 
نسبة الرافعة 

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.641 -0.258 0.229 0.595 0.645 0.742- ( rمعامل سبيرمان ) 
 41.08 6.65 5.24 35.4 41.6 55.05 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig 0** .169* 0.224* .001** 0** 0قيمة .
 1.42E-08 1.331 5.716 2.07E-08 2.262- 0.06- معامل المتغير
 1.439 1.845 0.706 1.731 1.739 1.624 الخطأ المعيارؼ 

 1.473- 1.757 1.152 0.449- 2.277 4.185 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 4.49باط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية ** الارت

 الفرضية الأولى

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الخدمات. نسبة الرافعة المالية المعمول بيا في الشركات المدرجة، و الأسيم في السوق 

وىي ،  Sig. = 0( وأن قيمة4.609-بين المتغيرين بمغ ) سبيرماناط أن معامل الارتب أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،ونسبة الرافعة المالية لقطاع الخدمات ،إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(09.48حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2ل التحديد معام

 ،%(58.98أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

> r > -4.75)،  نسبة الرافعة ، و ما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط عكسي
 المالية المعمول بيا في الشركة.

ام نموذج والمتغير المستقل يمكن استخد ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  
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 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.68نسبة الرافعة المالية( +  × 4.46-+ ) 0.98=  السوق أسعار الأسيم في 

 رضية الثانيةالف

بين أسعار  à = 0.0.مستوػ دلالة لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الخدمات. (، وحجم الشركة )مجموع أصولياالأسيم في السوق 

، =.Sig 4.969 وأن قيمة (0.258-بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
لك لا توجد علبقة ذات عمى ذ بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،وحجم الشركة لقطاع الخدمات ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(6.65حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

 ،%(93.35تم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت )أما التغيرات التي لم ي ،التغيرات في المتغير التابع
 < 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r > - 4.5)  حجم الشركة.، و ىذا يعني وجود ارتباط عكسي ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق 

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ح العلبقة بين المتغير التابعىذا ولغرض إيجاد معادلة توض
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 حجم الشركة( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 9.73حجم الشركة( +  × - E-89.08+ ) 8.87أسعار الأسيم في السوق = 

 E-89.08   =4.4444444908  :حيث

 الثالثةالفرضية 

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الخدمات. نتيجة الأعمال في الشركة، و الأسيم في السوق 
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،  Sig. = 0.22قيمة( وأن 4.889بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،نتيجة الأعمال لقطاع الخدمات، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(5.80ير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا المعامل أن المتغ ؛R2معامل التحديد 

 ،%(90.76أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r <  4.5)،  نتيجة الأعمال.، و يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق ىذا 

م نموذج والمتغير المستقل يمكن استخدا ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 نتيجة الأعمال( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 9.73نتيجة الأعمال( +  × 9.33( + )4.009 -أسعار الأسيم في السوق = )

 الرابعة لفرضيةا

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 ات.في قطاع الخدم ربحية السيم المعمن عنيا، و الأسيم في السوق 

، Sig. = 0.001( وأن قيمة4.595بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج 
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

د ظيرت العلبقة من قيمة وق ،ربحية السيم لقطاع الخدمات، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(35.0حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

مما  ،%(60.6أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 r ≥ 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،المتغير التابع يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى

 ربحية السيم.، و ما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ  ،(4.75 >
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والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ( + الخطأ المعيارؼ مربحية السي ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 4.746ربحية السيم( +  × 5.79+ ) 9.958أسعار الأسيم في السوق = 

 الخامسة الفرضية

أسعار  بين à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الخدمات. / خسائر  مرحمة، ووجود أرباحالأسيم في السوق 

وىي  ، Sig. = 0( وأن قيمة4.605بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،الفرضية العدمية رفضمما يعني  ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر
وقد ظيرت العلبقة من  ،/ خسائر المرحمة لقطاع الخدمات، والأرباحة بين أسعار الأسيم في السوق إحصائي

 %(09.6حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 
 ،%(58.0ا المتغير فقد بمغت )أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذ ،من التغيرات في المتغير التابع

 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع
< r < 4.75)،  الخسائر ، والأرباحما بين أسعار الأسيم في السوق  متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ /

 المرحمة.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،علبقة بين المتغير التابعىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح ال 
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 الأرباح/ الخسائر المرحمة( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 9.8المرحمة( + الأرباح/ الخسائر  ×E-8 2.06+ ) 9.75أسعار الأسيم في السوق = 

 E-8   =0.0000000206 2.06حيث: 
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 السادسة الفرضية

بين أسعار  à=  0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في قطاع الخدمات. وجود توزيعات نقدية، و الأسيم في السوق 

وىي ،  Sig. = 0.0( وأن قيم0.742بمغ )بين المتغيرين  سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،وجود توزيعات نقدية لقطاع الخدمات، و إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(55.45لمعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا ا ؛R2معامل التحديد 

 ،%(00.95أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع
 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

≤ r < 4.75)،  وجود توزيعات ، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق
 نقدية.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 وجود توزيعات نقدية( + الخطأ المعيارؼ  ×لثابت + )معامل المتغير في السوق = ا الأسيمأسعار 

 9.03وجود توزيعات نقدية( +  × 8.86( + )9.07-أسعار الأسيم في السوق = )

وفي حال توفر المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة يمكن استخدام معادلة الانحدار المتعدد لإيجاد 
 :كالآتي غيرات المستقمة قيمة المتغير التابع بدلالة المت

 

 

 

 



017
 

 معادلة الانحدار بين كافة المتغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع الخدمات: (93جدول )

 

 

 

 

Y = 

 

 المتغير المستقل( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار  

حجم  × E-8 1.606-نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.49-+ ) 4.543 أسعار الأسيم في السوق =
الأرباح/ الخسائر  × E-8 1.66-ربحية السيم( + ) × 3.58نتيجة الأعمال( + ) × 0.345-الشركة( + )

 4.385وجود توزيعات نقدية( +  × 9.749المحتجزة( + )

 حيث:

- 1.606 E-8  =0.00000001606 

-1.66 E-8  =- 0.0000000166 

 القطاعات معا لجميعاختبار الفرضيات : سادسا

وذلك بغرض المقارنة ما بين نتائج الاختبارات لكل  ،م اختبار المتغيرات المستقمة لكافة القطاعات معات
 يأتي:كانت النتائج كما  و ،المشترك ما بين القطاعات معا ثروالأ ،هقطاع عمى حد

 

 

 

 الثابت الخطأ المعيارؼ  معامل المتغير المتغير
 0.01- نسبة الرافعة المالية

4.385 4.543 

 E-8 1.606 - حجم الشركة
 0.345- نتيجة الأعمال

 3.58 سيمربحية ال
 E-8 1.66- الأرباح / الخسائر المحتجزة

 1.701 وجود توزيعات نقدية
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 نتائج الاختبارات بين المتغيرات المستقمة المتغير التابع أسعار الأسيم: (90جدول رقم )

 
نسبة الرافعة 

 حجم الشركة المالية
جة ينت

 الأعمال
ربحية 
 السيم

الأرباح / 
 الخسائر المرحمة

توزيعات 
 النقدية الأرباح

 0.054 0.01 0.209 0.698 0.384 0.637 ( rمعامل سبيرمان ) 
 0.291 0.01 4.368 48.72 14.745 40.576 ( R8معامل التحديد ) 

 **sig .522* .904* .012* 0** 0** 0قيمة .
 3.61E-10 0.885 6.1 1.30E-09 1.543 0.001 معامل المتغير
 1.065 1.313 0.787 1.278 1.309 1.316 الخطأ المعيارؼ 

 0.638- 1.725 1.052 0.1 1.678 1.702 الثابت
 4.45*الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 4.49** الارتباط دال إحصائيا عند مستوػ معنوية 

 ية الأولىالفرض 

بين أسعار  à = 0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في كافة القطاعات معا. ونسبة الرافعة المالية المعمول بيا في الشركات المدرجة ،الأسيم في السوق 

،  Sig. = 0.522وأن قيمة( 0.054بين المتغيرين بمغ ) ناسبيرمأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج 
عمى ذلك لا توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبروىي 

وقد ظيرت العلبقة  ،ونسبة الرافعة المالية لكافة القطاعات معا ،دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 4.899المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) حيث بين ىذا ؛R2من قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،من التغيرات في المتغير التابع %(
معامل الارتباط  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(99.749)

نسبة ، و ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق  طردؼ ىذا يعني وجود ارتباط ،(r < 4.5 > 4)يقع ضمن 
 الرافعة المالية المعمول بيا في الشركة.

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  
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 نسبة الرافعة المالية( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 9.39نسبة الرافعة المالية( +  × 4.449+ ) 9.7أسعار الأسيم في السوق = 

 رضية الثانيةالف

عار بين أس à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في كافة القطاعات معا. (، وحجم الشركة )مجموع أصولياالأسيم في السوق 

وىي  ، Sig. = 0.9( وأن قيمة 0.01بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
لة عمى ذلك لا توجد علبقة ذات دلا بناء  و  ،مما يعني قبول الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أكبر

وقد ظيرت العلبقة من قيمة  ،وحجم الشركة لكافة القطاعات معا ،إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
من  %(4.9حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 

 ،%(99.99ذا المتغير فقد بمغت )أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ى ،التغيرات في المتغير التابع
 > 4)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع

r <  4.5)  حجم الشركة.، و ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق 

والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج  ،التابع ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 حجم الشركة( + الخطأ المعيارؼ  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.3حجم الشركة( +  × - E-103.69+ )  1.67الأسيم في السوق =  أسعار

 E-103.69   =0.000000000361  :حيث

 الثالثة الفرضية

بين أسعار  à=  0.0.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في كل القطاعات معا.  ونتيجة الأعمال في الشركة ،الأسيم في السوق 
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،  Sig. = 0.012( وأن قيمة0.2بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.45من مستوػ الدلالة  أصغروىي 

وقد ظيرت العلبقة من  ،نتيجة الأعمال لكافة القطاعات معا، و دلالة إحصائية بين أسعار الأسيم في السوق 
 %(0.36ر عمى تفسير ما نسبتو )حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قاد ؛R2قيمة معامل التحديد 

أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،من التغيرات في المتغير التابع
معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،%(95.60)

ط طردؼ ضعيف ما بين أسعار الأسيم في السوق ونتيجة ىذا يعني وجود ارتبا (r <  4.5 > 4)ضمن 
 الأعمال.

ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 الخطأ المعيارؼ نتيجة الأعمال( +  ×أسعار الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير 

 9.87نتيجة الأعمال( +  × 4.885+ ) 4.9في السوق =  الأسيمأسعار 

 الرابعة لفرضيةا

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في كافة القطاعات معا. ربحية السيم المعمن عنياالأسيم في السوق و 

وىي  ، Sig. = 0( وأن قيمة4.698بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر
قيمة وقد ظيرت العلبقة من  ،ربحية السيم لكافة القطاعات معائية بين أسعار الأسيم في السوق و إحصا

من  %(08.78حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2معامل التحديد 
 ،%(59.88أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت ) ،التغيرات في المتغير التابع

 4.5)معامل الارتباط يقع ضمن  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع
≤ r < 4.75)  ما بين أسعار الأسيم في السوق وربحية السيم. متوسطىذا يعني وجود ارتباط طردؼ 
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ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج 
  كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 ربحية السيم( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار

 4.787ربحية السيم( +  × 6.9+ ) 9.45أسعار الأسيم في السوق = 

 الخامسة الفرضية

ار بين أسع à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة  :H0الفرضية العدمية 
 في كافة القطاعات معا. مرحمة وق ووجود أرباح/ خسائرالأسيم في الس

وىي  ، Sig. = 0مة( وأن قي0.38بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،الفرضية العدمية رفضمما يعني  ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر
وقد ظيرت العلبقة من  ،/ خسائر المرحمة لكافة القطاعات معافي السوق والأرباح ئية بين أسعار الأسيمإحصا

 (%90.70حيث بين ىذا المعامل أن المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) ؛R2قيمة معامل التحديد 
بمغت  أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد ،من التغيرات في المتغير التابع

معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،(85.86%)
/ ما بين أسعار الأسيم في السوق والأرباح ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ ضعيف ،(r < 4.5 > 4)ضمن 

 الخسائر المرحمة.

التابع والمتغير المستقل يمكن استخدام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير 
 : كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 الأرباح/ الخسائر المرحمة( + الخطأ المعيارؼ  ×في السوق = الثابت + )معامل المتغير  الأسيمأسعار 

 1.31الأرباح / الخسائر المرحمة( +  ×E-9 1.3+ ) 9.785أسعار الأسيم في السوق = 

 E-9   =0.0000000013 1.3يث: ح
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  السادسة الفرضية

بين أسعار  à = 0.1.لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة : H0الفرضية العدمية 
 في كافة القطاعات معا. وجود توزيعات نقديةالأسيم في السوق و 

وىي  ، Sig. = 0وأن قيمة( 0.637بين المتغيرين بمغ ) سبيرمانأن معامل الارتباط  أظيرت النتائج
عمى ذلك توجد علبقة ذات دلالة  بناء  و  ،مما يعني رفض الفرضية العدمية ،4.49من مستوػ الدلالة  أصغر
وقد ظيرت العلبقة من  ،وجود توزيعات نقدية لكافة القطاعات معائية بين أسعار الأسيم في السوق و إحصا

 (%40.57المتغير المستقل قادر عمى تفسير ما نسبتو ) حيث بين ىذا المعامل أن ؛R2قيمة معامل التحديد 
أما التغيرات التي لم يتم تفسيرىا من خلبل ىذا المتغير فقد بمغت  ،من التغيرات في المتغير التابع

معامل الارتباط يقع  حيث إنو  ،مما يعني وجود متغيرات مستقمة أخرػ تؤثر عمى المتغير التابع ،(59.03%)
ىذا يعني وجود ارتباط طردؼ متوسط ما بين أسعار الأسيم في السوق ووجود  ،(r < 4.75 ≥ 4.5)ضمن 

 توزيعات نقدية.

ام نموذج ىذا ولغرض إيجاد معادلة توضح العلبقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل يمكن استخد
 كالآتي الانحدار الخطي 

Y =  

 وجود توزيعات نقدية( + الخطأ المعيارؼ  ×مل المتغير في السوق = الثابت + )معا الأسيمأسعار 

 9.46وجود توزيعات نقدية( +  × 9.50( + )4.638-أسعار الأسيم في السوق = )

يمكن استخدام معادلة الانحدار المتعدد  ،توفر المعمومات عن كافة المتغيرات المستقمة حالوفي  
 :كالآتي ستقمة لإيجاد قيمة المتغير التابع بدلالة المتغيرات الم
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 معادلة الانحدار بين كافة المتغيرات المستقمة والمتغير التابع لقطاع لكافة القطاعات معا: (95جدول )

 

 

 

 

 

Y =  

 المتغير المستقل( + الخطأ المعيارؼ  ×الأسيم في السوق = الثابت + )معامل المتغير  أسعار 

حجم  × E-12 6.98-نسبة الرافعة المالية( + ) × 4.449+ ) 9.80 في السوق = الأسيمأسعار 
الأرباح/ الخسائر  × E-10 9.79ربحية السيم( + ) × 5.79نتيجة الأعمال( + ) × 0.711 -الشركة( + )

 4.696وجود توزيعات نقدية( +  × 4.758المحتجزة( + )

 حيث:

- 6.98 E-12  =- 4.44444444444698 

9.79 E-10  =4.444444444979 

 

 

 

 

 الثابت الخطأ المعيارؼ  معامل المتغير المتغير
 0.001 نسبة الرافعة المالية

0.696 1.24 

 E-12 6.98 - حجم الشركة
 0.711- نتيجة الأعمال

 5.715 السيمربحية 
 E-10 9.79 الأرباح / الخسائر المحتجزة

 0.758 وجود توزيعات نقدية



 

 

 

 

 توصياتالنتائج وال -الخامسالفصل 
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 :مقدمة

 ،خلبل دراسة العلبقة بين نسبة الرافعة المالية من ليايتناول ىذا الفصل النتائج التي تم التوصل 
/ الأرباح ،ربحية السيم ،نتيجة الأعمال ،حجم الشركةمن المتغيرات المستقمة الأخرػ ) بالإضافة لمجموعة
تم استعراض الموضوعات  وقد ،التابع أسعار الأسيم في السوق والمتغير  ،التوزيعات النقدية( ،الخسائر المرحمة
تم اختبار الفرضيات لقياس العلبقة ما بين المتغيرات كما  ،خلبل الإطار النظرؼ  من المتعمقة بالدراسة

  .خلبل الإطار العممي من المستقمة والمتغير التابع

 .وفيما يمي أىم النتائج والتوصيات التي أسفرت عنيا الدراسة 
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 النتائج -أولا

 يتبين أن أىم النتائج التي أسفرت عنيا الدراسة ،والعممية ،في ضوء التحميلبت النظرية

كافة القطاعات البورصة عند اختبار أسعار الأسيم في  معلمرافعة المالية  علبقةوجود  عدم تبين -9
 :قطاعاتفي كل من  مع أسعار الأسيم عةلتمك الراف علبقةفي حين أظيرت نتائج التحميل وجود  ،مجتمعة
 .معاوكانت نتائج قطاع التأمين مماثمة لاختبار كافة القطاعات  ،والخدمات ،والاستثمار ،والصناعة ،البنوك

 ،ناعةوالص ،البنوك :أسعار الأسيم في السوق في قطاعات معلحجم الشركة  علبقةتبين وجود  -8
و إجراء  ،عند اختبار قطاع الخدماتتمك العلبقة لنتائج عدم وجود أظيرت ا في حين ،والاستثمار ،والتأمين

 كافة القطاعات مجتمعة. الاختبار في

في البورصة عند إجراء الاختبار  أسعار الأسيم معلنتيجة الأعمال في الشركة  علبقةتبين وجود  -3
بين نتيجة الأعمال وأسعار علبقة في حين كانت نتائج التحميل تظير عدم وجود  ،مجتمعةكافة القطاعات في 

 مشترك لمقطاعات فيما بينيا. أثرمما يشير إلى وجود  ،عمى حده كل قطاعالأسيم عند اختبار 

كافة القطاعات البورصة عند اختبار أسعار الأسيم في  معلربحية السيم  علبقةتبين وجود  -0
ا وجود علبقة لتمك الربحيةالنتائج وأظيرت كما  ،مجتمعة  .كل قطاع عمى حدهسعار عند اختبار مع الأ أيض 

كافة البورصة عند اختبار أسعار الأسيم في  مع/ الخسائر المرحمة للؤرباح علبقةتبين وجود  -5
اكما وأظيرت نتائج اختبار كل قطاع عمى حدا  ،القطاعات مجتمعة وجود علبقة بين الأرباح المرحمة و  أيض 

 .أسعار الأسيم

 ،لكافة القطاعات مجتمعة البوصةأسعار الأسيم في  ووزيعات النقدية لتعلبقة بين اتبين وجود  -6
 ل قطاع من قطاعات الشركات المدرجة في السوق كل عمى حده.العلبقة لككما تبين وجود نفس 

 ،تتطابق نتائج الدراسة مع الدراسات السابقة فيما يتعمق بمتغيرات التدفقات النقدية ) ربحية السيم -7
الدراسات السابقة أثبتت وجود علبقة طردية ما بين  حيث إن ؛التوزيعات النقدية( ،ر المرحمة/ الخسائالأرباح

 ىذه المتغيرات وأسعار الأسيم في السوق.
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نتائج العلبقة ما بين نسبة  حيث إن ؛تشير الدراسة إلى عدم اىتمام المستثمرين بخطط التمويل -8
كانت العلبقة ضعيفة في القطاعات التي ، و قطاعات الأعمالالرافعة المالية وأسعار الأسيم تباينت ما بين 

 أظيرت النتائج وجود علبقة ذات دلالة معنوية فييا.

حيث تبين وجود علبقة ما  ؛أظيرت النتائج ميول بعض المستثمرين لمشركات ذات الحجم الكبير -9
 بين حجم الشركة وأسعار الأسيم في غالبية قطاعات الأعمال.
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 : التوصياتثانيا

 ،ودراسة التغيرات في ىياكل التمويل ،ضرورة العمل عمى توعية المساىمين بأىمية القوائم المالية -9
 .باحر وحصة السيم من الأ ،وليس فقط التركز عمى الأرباح الموزعة

 ،دماتوالخ ،والاستثمار ،والصناعة ،البنوك :قطاعاتضرورة تنبو الشركات العاممة في كل من  -8
 تمك الرافعة عمى أسعار الأسيم.بين  علبقةبالنظر لوجود  ،نحو مراعاة الرافعة المالية

بين حجم الشركة  ةطردي علبقةنظرا لوجود  ،نطاق عممياتطوير وتوسيع ب اتضرورة اىتمام الشرك -3
 .وأسعار أسيميا

 ،ن من ربحية السيميبل الشركات لممحافظة عمى مستوػ معضرورة بذل المزيد من الجيود من ق -0
 .عمى أسعار الأسيم أثرنظرا لما ليا من  ،والعمل عمى عدم انخفاضيا

 ،وفقا لما تسمح بو ظروف الشركة ،مراعاة قيام الشركات بإجراء توزيعات نقدية عمى المساىمين -5
 .باعتبار أن ىذه التوزيعات تشكل عامل جذب يحفز المستثمرين عمى شراء أسيم الشركة

حيث لوحع التعارض في بعض الأرقام الواردة  ،توفر الشفافية والدقة في عرض البيانات ضرورة -6
 بحث كانت المبالغ مختمفة لنفس العام ونفس الشركة. ؛في قوائم الشركات

عمى  ،ومؤشرات التغير فييا ،ظير خطوط تذبذب أسعار الأسيم لمشركاتي تقريرضرورة إعداد  -7
لدػ  من أىمية في المساىمة في التوصل لتصور لذلكلما  ،ل بورصة فمسطينمدػ فترات طويمة نسبيا من قب

 عن طبيعة حركة الأسعار. المستثمرين

وتحديد سياسات واضحة لييكل ىذا  ،في الشركات بشكل عام ضرورة الاىتمام بييكمية التمويل -8
 ر أسيميا في السوق.وبالتالي تعزيز أسعا ،الشركة أوضاعالأمر الذؼ يساعد عمى استقرار  ،التمويل

 ،بيدف التوعية بطبيعة الأوراق المالية المتداولة في البورصة ،ورشات عملو  إجراء برامج تدريبية -9
 والعمل عمى توعية المساىمين بمميزات وعيوب كل نوع من أنواع الأوراق المتداولة.

أثير عمى أسعار أسيم قيام الشركات بعمل دراسات مستمرة لمعرفة العوامل التي من شأنيا الت -94
 ىدف الإدارة ىو تعظم ثروة الملبك بكافة الطرق المتاحة. حيث إن ،الشركة في السوق 
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 : دراسات مقترحةثالثا

وذلك لمتأكد من ثبات  ،بنفس متغيراتيا الحالية في سنوات لاحقة الدراسةمن الضرورؼ تكرار ىذه  -9
 النتائج التي تم التوصل ليا.

قضايا مالية  :راسات مشابية مع إضافة متغيرات أخرػ ذات صمة مثلمن الضرورؼ عمل د -8
العممة  ،معدل نمو الشركة ،مدة تقديم التقارير المالية ،نتيجة تقرير المراجع الخارجي ،مرفوعة عمى الشركة

 المتداول بيا سيم الشركة.

امل التي من شأنيا والتي تعكس وجية نظر المستثمرين في العو  ،العمل عمى المزيد من الدراسات -3
 التأثير عمى أسعار الأسيم في السوق.

لقياس مدػ تطابق النتائج ما بين  ،عمل دراسة بنفس المتغيرات وتطبيقيا عمى أسواق خارجية -0
 عمل بورصة فمسطين داخميا وعمل الأسواق العالمية في الخارج.
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 قائمة المراجع

 المراجع العربية -أ

 ية: الكتب العربأولا

 لمنشر المسيرة دارة ،المالية الإدارة في أساسيات"  ،8447 ،عدنان ،النعيمي ،ياسين ،الخريشة -9
 .الأردن ،عمان ،والتوزيع

 .الأردن ،لمنشر وائل دار ،" مالي تحميل و إدارة"  ،8449 ،خمدون  ،الشديفات -8

 الإسكندرية ،" القرار اذاتخ مدخل:  المالية الإدارة"  ،8493 ،نيال ،مصطفى ،طارق  ،الشياوؼ  -3
 .مصر ،لمنشر

 ،المسيرة دار ،" عممي ومحتوػ  نظرؼ  إطار – المالية الإدارة مبادغ"  ،8493 ،فيصل ،الشواورة -0
 .الأردن ،عمان

 .الأردن ،عمان ،لمنشر الناىج دار ،" المالية الإدراة"  ،8447 ،محمد ،العامرؼ  -5

 .غزة ،والنشر لمطباعة أفاق ،" يةالمال الإدارة"  ،8446 ،فارس ،معمر أبو -6

 .الأردن ،عمان ،الفكر دار ،" المالية الإدارة أساسيات"  ،8499 ،محمد ،خصاونة -7

 .الأردن ،عمان ،المناىج دار ،" المالية الإدارة مبادغ"  ،8449 ،دريد ،شبيب -8

 .الأردن ،عمان ،العربي المجتمع مكتبة ،" المالية الإدارة في مقدمة"  ،8449 ،مفمح ،عقل -9

 .الأردن ،عمان ،البداية دار ،" الأعمال إدارة"  ،8499 ،عرفات ،فياض -94

 ،يوسف ،الرحيم عبد ،موسى ،مطر ،ياسر ،السكران ،عمي ،ربابعة ،الرحكيم عبد ،كارجة -99
 .الأردن ،عمان ،لمنشر صفاء دار"  المالية الإدارة"  ،8448

 دار ،" المخاطر إدارة"  ،8498 ،سوزان ،ذيب ،وسيم ،الحداد ،محمود ،نور ،شقيرؼ  ،موسى -98
 .الأردن ،عمان ،المسيرة
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 العممية اليازورؼ  دار ،" المتقدمة المالية الإدارة"  ،8449 ،عدنان ،النعيمي ،ارشيد ،التميمي -93
 .عمان ،لمنشر

 الدار ،" اراتالقر  واتخاذ القيمة مدخل المالية الإدارة"  ،8447 ،محمد ،الحناوؼ  ،جلبل ،العبد -90
 .مصر ،الجامعية

 ،عمان ،لمنشر وائل دار ،" والتطبيقية العممية الأسس:  المالية الإدارة"  ،8494 ،أسعد ،العمي -95
 .الأردن

 ،الجامعية الدار ،" القرار اتخاذ مدخل:  المالية الإدارة"  ،8446 ،جمال ،المرسي ،أحمد ،المحمح -96
 .مصر

 ،الجامعية الدار ،" القرارات اتخاذ مدخل:  العاصرة المالية الإدارة"  ،8446 ،الغفار عبد ،حنفي -97
 .مصر ،الإسكندرية

 .مصر ،الجامعي التعميم دار ،" تطبيقي مدخل:  والتمويل المحاسبة"  ،8494 ،طارق  ،سعادة -98

:  المالية الإدارة"  ،8449 ،عدنان ،النعيمي ،شقيرؼ  ،موسى ،سعدون  ،الساقي ،أسامة ،سلبم-99
 .الأردن ،عمان ،لمنشر المسيرة دارة ،" والتطبيق النظرية

 .غزة ،آفاق  مكتبة ،" الإحصاء في مقدمة"  ،8446 ،سمير ،صافي -84

 الصغيرة المؤسسات في المالية القرارات عمى المالي الييكل أثر"  ،8498 ،سمية ،لزغم -89
 .الجزائر ،مرباح قاصدؼ جامعة ،" والمتوسطة

 .غزة ،المنار دار ومطبعة مكتبة ،" المالية الإدارة"  ،8448 ،سامي ،أبوشمالة ،ىدارالد ،مروان -88

 الدوريات الرسائل العممية: ثانيا

 ،الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى ألاستثمار أثر"  ،8445 ،بسام ،الأغا -9
 غزة. ،سلبميةألإالجامعة 
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 والدفترية السوقية القيمة من وكل الأرباح توزيع بين العلبقة اراختب"  ،8449 ،أمجد ،البراجنة -8
 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،"المالية للؤوراق فمسطين سوق  في المتداولة للؤسيم

 مجمة"  الأسيم وعوائد المالي الرافع بين العلبقة"  ،8498 ،فائز ،الصبيحي ،الياس ،الحمدوني-3
 .العراق ،8 العدد ،0 المجمد ،الاقتصادية لمعموم الأنبار جامعة

 قاصدؼ جامعة ،" الأسيم عوائد عمى المالي الرفع أثر قياس محاولة"  ،8490 ،قريدة ،السياح -0
 .الجزائر ،ورقمة ،مرابح

 المحاسبية المعمومات جودة تحقيق في الشركات حوكمة دور"  ،8498 ،الرزاق عبد ،الشيخ -5
 .غزة ،لإسلبميةا الجامعة ،"السيم سعر عمى وانعكاساتيا

 الصناعية الشركات أسيم أسعار في المؤثرة العوامل"  ،8499 ،سام ،الفقياء ،مفيد ،الظاىر -6
 ،والدراسات لمبحوث مؤتة ،"8448 - 8440 بين ما الفترة خلبل المالية للؤوراق فمسطين سوق  في المدرجة
 .الأردن ،الكرك

 المالية للؤوراق فمسطين سوق  في الأفراد مرينالمستث اتجاىات تحميل"  ،8494 ،سمير ،العويسي -7
 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،”غزة قطاع في الأفراد المستثمرين عمى استطلبعية دراسة-

 المشروعات لتمويل كأداة الإسلبمية الصكوك إصدار معوقات"  ،8495 ،سامح ،الغزالي -8
 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،" الاقتصادية

 عمى اختبارية دراسة - الأسيم أسعار عمى الأرباح إدارة ممارسة أثر"  ،8493 ،خالد ،الموزؼ  -9
 .الأردن ،عمان ، الأوسط الشرق  جامعة ،"عمان بورصة في المدرجة المساىمة الصناعية الشركات

 فمسطين بورصة كفاءة عمى هأثر و  الأسيم أسعار سموك تحميل"  ،8499 ،محمود ،المصرؼ  -94
 .غزة ،الإسلبمية امعةالج"  المالية للؤوراق

 عمى المالية المعمومات عن الإفصاح مستوػ  في المؤثرة العوامل"  ،8498 ،غزأؼ ،المطيرؼ  -99
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 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،"المالية للؤوراق

 دراسة - العربية المالية الأسواق أداء عمى العالمية المالية الأزمة أثر"  ،8498 ،محمد ،حجاج -96
 .الجزائر ،مرباح مقاصدؼ جامعة ،" 8449 - 8447 الفترة خلبل المالية للؤوراق الدوحة سوق  حالة

 دراسات مجمة"   الأعمال بشركات المالي الييكل اختيار محددات"  ،8499 ،المومني ،حسن -97
 .الأردن ،8 العدد ،38 المجمد ،الإدارية لعموما
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 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،"المالية للؤوراق فمسطين سوق 

 المساىمة الشركات لأسيم السوقية للؤسعار المحددة المالية العوامل"  ،8494 ،تاتول ،سركسيان -84
 .نالأرد ،عمان ،الأوسط الشرق  جامعة ،"المالية للؤوراق عمان بورصة في المدرجة الأردنية العامة

 أسيم أسعار عمى الأرباح توزيعات عن الإعلبن أثر"  ،8447 ،حمدؼ ،زعرب ،صباح ،شراب -89
 .غزة ،الخامس المجمد ، الإسلبمية الجامعة مجمة ،"المالية للؤوراق فمسطين سوق  في المدرجة الشركات

 دراسة - الائتمانية القرارات ترشيد في المحاسبية المعمومات دور"  ،8494 ،أسامة ،موسى -88
 .غزة ،الإسلبمية الجامعة ،"غزة قطاع في العاممة التجارية البنوك عمى تطبيقية
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 قائمة الملاحق
 الشركات المدرجة في بورصة فمسطين: (9ممحق رقم )

 العممة رأس المال المكتتب الإدراجتاريخ  الرمز الشركة الرقم
 قطاع البنوك

 دولار AIB 22/11/1997 50،000،000 البنك الإسلبمي العربي 1
 دولار BOP 22/09/2005 160،000،000 فمسطينبنك  2
 دولار ISBK 02/07/2009 50،000،000 البنك الإسلبمي الفمسطيني 3
 دولار PCB 20/12/2006 30،026،056 البنك التجارؼ الفمسطيني 4
 دولار PIBC 13/02/1997 55،000،000 بنك الاستثمار الفمسطيني 5
 دولار PSE 04/04/2012 10،000،000 سوق فمسطين للؤوراق المالية 6
 دولار QUDS 22/03/1997 50،000،000 بنك القدس 7
 دولار TNB 29/04/2007 70،968،206 البنك الوطني 8

 قطاع الصناعة
 دينار APC 05/03/1997 1،500،000 العربية لصناعة الدىانات 1
 دينار AZIZA 31/12/2002 13،440،000 دواجن فمسطين 2
 دولار BPC 22/12/2004 18،502،825 ويةبيرزيت للؤد 3
 دينار ELECTIRODE 17/05/2011 750،000 لكترودمصنع الشرق للب 4
 دينار GMC 17/05/2005 15،000،000 مطاحن القمح الذىبي 5
 دينار JCC 24/07/1997 10،000،000 سجاير القدس 6
 دولار JPH 20/01/1997 17،060،000 القدس لممستحضرات الطبية 7
 دينار LADAEN 30/12/2002 7،000،000 فمسطين لصناعة المدائن 8

9 
الوطنية لصناعة الألمنيوم 
 دينار NAPCO 30/11/2011 6،900،000 والبروفيلبت " نابكو "

 دولار NCI 06/08/2006 5،000،000 الوطنية لصناعة الكرتون  10
 دولار PHARMACARE 23/04/2013 8،462،623 دار الشفاء لصناعة الأدوية 11
 دينار VOIC 08/09/1999 4،000،000 مصانع الزيوت النباتية 12
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 تابع جدول الشركات المدرجة في سوق بورصة فمسطين 

 العممة رأس المال المكتتب الإدراجتاريخ  الرمز الشركة الرقم
 قطاع التأمين

 دولار AIG 23/02/1997 10،000،000 المجموعة الأىمية لمتأمين 1
 دولار GUI 30/03/2011 8،000،000 عالمية المتحدة لمتأمينال 2
 دولار MIC 09/07/2006 5،200،000 المشرق لمتأمين )*( 3
 دولار NIC 15/01/1997 12،000،000 التأمين الوطنية 4
 دولار PICO 05/10/2010 5،000،000 فمسطين لمتأمين 5
 دولار TIC 05/04/2011 8،500،000 التكافل الفمسطينية لمتأمين 6
 دولار TRUST 13/05/2008 10،000،000 ترست العالمية لمتأمين 7

 قطاع الاستثمار
 دولار APIC 02/03/2014 60،000،000 " أيبكالعربية الفمسطينية للبستثمارات "  1
 دينار AQARIYA 25/04/2011 4،409،558 العقارية التجارية للبستثمار 2
 دينار ARAB 27/07/1997 9،452،328 المستثمرون العرب 3
 دولار JREI 17/12/2006 10،000،000 القدس للبستثمارات العقارية 4
 دولار PADICO 05/06/1997 250،000،000 فمسطين لمتنمية والاستثمار 5
 دينار PID 23/07/2006 4،840،419 الفمسطينية للبستثمار والإنماء 6
 دينار PIIC 31/12/2002 18،750،000 فمسطين للبستثمار الصناعي 7
 دينار PRICO 24/02/1997 63،762،486 فمسطين للبستثمار العقارؼ  8
 دولار UCI 21/01/2007 32،000،000 والاستثمار عمارللؤالاتحاد  9
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 تابع جدول الشركات المدرجة في سوق بورصة فمسطين

 العممة رأس المال المكتتب الإدراجتاريخ  الرمز الشركة الرقم
 قطاع الخدمات

 دولار ABRAJ 14/04/2010 11،000،000 أبراج الوطنية 1
 دينار AHC 30/05/1998 19،677،158 المؤسسة العربية لمفنادق 2
 دينار ARE 04/01/1997 1،000،000 المؤسسة العقارية العربية 3
 دولار GCOM 29/10/2009 5،595،585 جموبال كوم للبتصالات 4
 دينار NSC 22/06/2008 3،177،318 احي التخصصيمركز نابمس الجر  5

6 
دارة وتشغيل  بال عقار لتطوير وا 

 دينار PALAQAR 03/07/2012 2،514،140 العقارات

 دينار PALTEL 06/05/1997 131،625،000 الاتصالات الفمسطينية 7
 دولار PEC 28/03/2004 60،000،000 الفمسطينية لمكيرباء 8
 دينار BRAVO 21/09/2000 7،000،000 لمراكز التسوق  العربية الفمسطينية 9
 دينار RSE 24/05/201 3،616،467 مصايف رام الله 10

11 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية
WASSEL 23/04/2007 9،100،984 دولار 

12 
موبايل الوطنية الفمسطينية 

 للبتصالات
WATANIYA 09/01/2011 258،000،000 دولار 

 موقوفة عن التداول ( ) * 
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 8490ولغاية  9997لبورصة فمسطين خلبل الفترة من  الإجماليالنشاط السنوؼ  :(8محمق رقم )

 الأسيمعدد  السنة
 المتداولة

 الأسيمقيمة 
 المتداولة ) $ (

مؤشر القدس كما  القيمة السوقية ) $ (
 39/98في 

التغير السنوؼ في مؤشر 
 القدس ) % (

1997 10،000،276 25،158،471 529،057،368 139.13 ------- 
1998 16،782،498 68،642،344 587،876،243 154.98 11.39 
1999 68،892،607 150،243،919 848،935،775 236.76 52.77 
2000 93،351،075 188،982،443 766،018،025 207.62 -12.31 
2001 33،456،535 74،528،351 722،631،785 195 -6.08 
2002 18،666،938 45،084،654 576،593،466 151.16 -22.48 
2003 40،350،788 58،326،445 650،468،928 179.81 18.95 
2004 103،642،845 200،556،709 1،096،525،380 277.56 54.36 
2005 369،567،295 2،096،178،223 4،457،227،305 1128.59 306.61 
2006 222،689،351 1،067،367،951 2،728،811،088 605 -46.39 
2007 299،422،814 813،469،091 2،474،679،018 527.26 -12.85 
2008 339،168،807 1،185،204،211 2،123،057،098 441.66 -16.23 
2009 238،877،373 500،393،398 2،375،366،531 493 12 
2010 230،516،370 451،208،528 2،449،901،545 489.6 -0.60 
2011 184،455،375 365،648،216 2،782،469،900 476.93 -2.50 
2012 147،304،208 273،440،441 2،859،140،375 477.59 0.13 
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2013 202،965،939 340،774،269 3،247،478،385 541.45 13.37 
2014 181،545،154 353،917،125 3،187،259،624 511.77 -5.48 
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 أسعار الأسيم لشركات العينةيانات : ب(3ممحق رقم )

عممة  رمز الشركة اسم الشركة م
 الشركة

سنة 
8449 

سنة 
8494 

سنة 
8499 

سنة 
8498 

سنة 
8493 

سنة 
8490 

 2.94 2.926 2.781 3.135 3.505 3.333 دولار BOP بنك فمسطين 1
 0.809 0.893 0.815 0.915 1.074 1.385 دولار PIBC بنك الاستثمار الفمسطيني 2
 1.178 0.887 0.808 0.748 0.789 0.672 دولار TNB نك الوطنيالب 3
 0.929 0.817 0.815 0.915 1.074 1.385 دولار QUDS بنك القدس 4
 1.112 0.985 0.767 0.808 1.029 1.25 دولار AIB البنك الإسلبمي العربي 5
 3.097 2.887 2.841 3.269 3.715 3.86 دولار BPC بيرزيت للؤدوية 6
 1.91 2.717 4.259 4.798 4.235 4.07 دولار JPH س لممستحضرات الطبيةالقد 7
 0.913 1.159 1.107 1.886 2.744 3.092 دينار JCC سجاير القدس 8
 0.773 0.755 0.861 0.98 0.749 1.657 دينار GMC مطاحن القمح الذىبي 9
 2.986 2.494 1.837 2.637 2.274 0.89 دينار AZIZA دواجن فمسطين 10
 0.964 0.675 0.581 0.662 0.434 0.302 دولار NCI الوطنية لصناعة الكرتون  11
 0.146 0.376 0.519 0.342 0.619 0.834 دولار AIG المجموعة الأىمية لمتأمين 12
 3.235 3.332 3.498 3.475 3.752 3.952 دولار NIC التأمين الوطنية 13
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 2.502 2.603 2.795 2.938 2.701 2.895 دولار TRUST ترست العالمية لمتأمين 14
 2.502 2.603 2.795 2.938 2.701 3.159 دولار PADICO فمسطين لمتنمية والاستثمار 15
 1.555 0.977 0.971 1.147 0.825 0.705 دينار PRICO فمسطين للبستثمار العقارؼ  16
 0.606 0.536 0.675 0.634 0.641 0.624 دولار UCI والاستثمار للؤعمارالاتحاد  17
 1.023 1.022 1.002 0.997 0.995 0.965 دينار PID الفمسطينية للبستثمار والإنماء 18
 1.977 1.367 1.313 1.57 1.168 0.478 دينار PIIC فمسطين للبستثمار الصناعي 19
 5.727 5.079 5.05 5.2 5.247 5.495 دينار PALTEL الاتصالات الفمسطينية 20
 1.355 1.347 1.234 1.148 1.045 0.9 دولار PEC اءالفمسطينية لمكيرب 21
 0.688 0.652 0.634 0.766 0.891 0.708 دينار AHC المؤسسة العربية لمفنادق 22

العربية الفمسطينية لمراكز  23
 التسوق 

BRAVO 1.56 1.238 0.576 0.671 0.741 0.564 دينار 

الفمسطينية لمتوزيع والخدمات  24
 الموجستية

WASSEL  0.826 0.807 0.836 0.851 0.605 0.619 لاردو 
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 بيانات نسبة الرافعة المالية لشركات العينة : (0ممحق رقم )

عممة  رمز الشركة اسم الشركة م
 الشركة

سنة 
8449 

سنة 
8494 

سنة 
8499 

سنة 
8498 

سنة 
8493 

سنة 
8490 

 88.45 89.27 88.98 88.25 89.39 88.25 دولار BOP بنك فمسطين 1
 78.61 76.44 74.63 73.55 76.42 75.13 دولار PIBC ك الاستثمار الفمسطينيبن 2
 88.23 79.12 85.37 88.17 81.83 82.32 دولار TNB البنك الوطني 3
 89.46 87.8 87.94 88.33 88.18 85.84 دولار QUDS بنك القدس 4
 38.03 36.77 32.96 30.5 31.75 33.43 دولار AIB البنك الإسلبمي العربي 5
 23.66 19.81 19.57 20.63 16.64 16.99 دولار BPC بيرزيت للؤدوية 6
 34.76 31.22 31.03 28.99 20.81 19.38 دولار JPH القدس لممستحضرات الطبية 7
 55.35 55.78 52.5 58.95 63.95 57.23 دينار JCC سجاير القدس 8
 11.29 14.13 16.09 5.33 15.11 17.21 دينار GMC مطاحن القمح الذىبي 9
 29.35 29.46 38.97 41.47 31.33 32.54 دينار AZIZA دواجن فمسطين 10
 15.2 11.69 9.41 6.51 10.41 12.93 دولار NCI الوطنية لصناعة الكرتون  11
 66.6 68.44 75.24 74.09 75.98 73.55 دولار AIG المجموعة الأىمية لمتأمين 12
 62.12 65.73 66.04 70.18 70.41 74.81 دولار NIC التأمين الوطنية 13
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 61.94 67.41 66.42 66.11 62.37 64.01 دولار TRUST ترست العالمية لمتأمين 14
 35.66 35.35 35.92 33.64 27.35 30.71 دولار PADICO فمسطين لمتنمية والاستثمار 15
 34.92 31.97 29.2 30.62 25.53 22.35 دينار PRICO فمسطين للبستثمار العقارؼ  16
 5.74 3.7 3.84 3.76 4.28 4.51 دولار UCI والاستثمار للؤعمارالاتحاد  17

الفمسطينية للبستثمار  18
 والإنماء

PID 1.7 1.61 2.46 1.97 1.73 1.66 دينار 

19 
فمسطين للبستثمار 

 الصناعي
PIIC 24.61 23.95 29.72 30.6 24.5 24.09 دينار 

 30.42 24.55 25.62 25.42 29 33.9 اردين PALTEL الاتصالات الفمسطينية 20
 24.66 32.95 28.41 33.62 39.17 44.04 دولار PEC الفمسطينية لمكيرباء 21
 41.55 39.24 39.35 37.05 33.82 15.72 دينار AHC المؤسسة العربية لمفنادق 22

العربية الفمسطينية لمراكز  23
 التسوق 

BRAVO 36.83 28.71 64.84 59.95 54.06 45.31 دينار 

الفمسطينية لمتوزيع  24
 والخدمات الموجستية

WASSEL 71.55 64.2 67.07 60.43 44.99 40.91 دولار 
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  بيانات متغير حجم الشركات لعينة الدراسة: (5ممحق رقم )

 8490سنة  8493سنة  8498سنة  8499سنة  8494سنة  8449سنة  اسم الشركة م
 2،424،773،961 2،348،045،943 2،004،494،095 1،653،960،732 1،545،038،022 1،283،017،502 بنك فمسطين 1
 320،813،772 288،414،977 258،289،765 243،475،131 265،367،906 245،620،515 بنك الاستثمار الفمسطيني 2
 679،908،084 529،598،977 350،890،034 247،399،123 158،139،737 162،661،833 البنك الوطني 3

 669،362،172 532،582،375 480،906،793 467،680،177 426،533،834 330،132،209 نك القدسب 4

 561،908،064 468،267،496 375،216،122 300،088،560 285،727،916 293،661،399 البنك الإسلبمي العربي 5
 69،763،852 64،753،100 42،450،744 40،228،844 37،336،583 34،729،506 بيرزيت للؤدوية 6

7 
القدس لممستحضرات 

 53،002،542 53،869،143 48،875،519 34،185،371 29،739،911 24،906،899 الطبية

 38،036،030 45،223،672 43،752،101 41،682،850 39،862،633 29،558،340 سجاير القدس 8
 18،229،604 18،652،417 19،657،244 17،906،141 19،528،258 18،195،993 مطاحن القمح الذىبي 9
 31،705،002 34،419،473 31،844،699 31،269،678 30،145،230 23،237،435 دواجن فمسطين 10
 6،639،000 6،517،525 6،032،093 5،739،015 4،214،231 4،181،325 الوطنية لصناعة الكرتون  11
 46،119،240 50،631،493 51،195،974 51،370،786 48،938،110 49،359،493 المجموعة الأىمية لمتأمين 12
 73،244،670 80،667،990 73،432،305 72،879،376 70،630،122 61،228،977 التأمين الوطنية 13
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 94،254،897 84،746،019 79،201،058 74،733،162 61،934،482 54،219،998 ترست العالمية لمتأمين 14
 831،837 805،248 773،746 728،074 637،979 620،197 فمسطين لمتنمية والاستثمار 15
 118،491،428 116،039،972 113،666،844 96،472،866 88،109،427 81،079،100 فمسطين للبستثمار العقارؼ  16
 41،470،060 41،183،319 41،338،392 51،556،532 50،233،176 52،112،479 الاتحاد للئعمار والاستثمار 17

الفمسطينية للبستثمار  18
 والإنماء

2،770،137 2،680،743 2،578،150 2،864،769 3،005،509 3،113،002 

فمسطين للبستثمار  19
 الصناعي

34،920،070 42،861،386 43،378،096 44،043،584 48،210،680 49،047،170 

 750،705 666،212 616،521 574،842 551،261 531،270 الاتصالات الفمسطينية 20
 103،532،855 118،007،104 112،524،140 117،726،912 124،550،594 134،010،109 الفمسطينية لمكيرباء 21
 30،987،245 32،278،323 32،194،064 32،499،955 34،836،498 27،304،731 المؤسسة العربية لمفنادق 22

23 
العربية الفمسطينية لمراكز 

 14،154،067 13،198،078 15،076،093 15،510،152 15،817،924 13،933،197 التسوق 

24 
الفمسطينية لمتوزيع 
 18،009،788 17،958،614 11،176،657 11،507،129 11،886،946 11،050،593 والخدمات الموجستية
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 بيانات متغير نتيجة الأعمال : (6ممحق رقم )

عممة  رمز الشركة اسم الشركة م
 الشركة

سنة 
8449 

سنة 
8494 

سنة 
8499 

سنة 
8498 

سنة 
8493 

سنة 
8490 

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار BOP طينبنك فمس 1

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار PIBC بنك الاستثمار الفمسطيني 2

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار TNB البنك الوطني 3

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار QUDS بنك القدس 4

 بحر  ربح ربح ربح خسارة ربح دولار AIB البنك الإسلبمي العربي 5

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار BPC بيرزيت للؤدوية 6

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار JPH القدس لممستحضرات الطبية 7

 خسارة ربح ربح ربح ربح ربح دينار JCC سجاير القدس 8

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دينار GMC مطاحن القمح الذىبي 9

 ربح ربح ربح خسارة ربح ربح دينار AZIZA دواجن فمسطين 10



m
 

 ربح ربح ربح ربح ربح خسارة دولار NCI الوطنية لصناعة الكرتون  11

 ربح ربح خسارة ربح ربح ربح دولار AIG المجموعة الأىمية لمتأمين 12

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار NIC التأمين الوطنية 13

 ربح ربح حرب ربح ربح ربح دولار TRUST ترست العالمية لمتأمين 14

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار PADICO فمسطين لمتنمية والاستثمار 15

 خسارة خسارة خسارة ربح ربح ربح دينار PRICO فمسطين للبستثمار العقارؼ  16

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار UCI الاتحاد للئعمار والاستثمار 17

18 
الفمسطينية للبستثمار 

 والإنماء
PID ربح ربح ربح خسارة خسارة خسارة دينار 

19 
فمسطين للبستثمار 

 الصناعي
PIIC ربح ربح ربح ربح ربح ربح دينار 

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دينار PALTEL الاتصالات الفمسطينية 20

 ربح ربح ربح ربح ربح ربح دولار PEC الفمسطينية لمكيرباء 21

 ربح ربح ربح ربح ربح رةخسا دينار AHC المؤسسة العربية لمفنادق 22



n
 

23 
العربية الفمسطينية لمراكز 

 خسارة خسارة خسارة خسارة خسارة ربح دينار BRAVO التسوق 

24 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 خسارة خسارة خسارة خسارة ربح ربح دولار WASSEL الموجستية
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 بيانات متغير ربحية السيم : (7ممحق رقم )

عممة  رمز الشركة اسم الشركة م
 الشركة

سنة 
8449 

سنة 
8494 

سنة 
8499 

سنة 
8498 

سنة 
8493 

سنة 
8490 

 0.25 0.25 0.29 0.28 0.3 0.27 دولار BOP بنك فمسطين 1

2 
بنك الاستثمار 
 الفمسطيني

PIBC 0.051 0.36 0.034 0.048 0.031 0.073 دولار 

 0.083 0.072 0.055 0.019 0.007 0.062 دولار TNB البنك الوطني 3
 0.145 0.095 0.065 0.092 0.088 0.054 دولار QUDS بنك القدس 4

5 
البنك الإسلبمي 

 0.083 0.07 0.013 0.018 0.052- 0.025 دولار AIB العربي

 0.22 0.29 0.269 0.224 0.336 0.292 دولار BPC بيرزيت للؤدوية 6

7 
القدس لممستحضرات 

 الطبية
JPH 0.103 0.131 0.035 0.203 0.408 0.235 دولار 

 0.253- 0.063 0.178 0.046 0.151 0.252 دينار JCC سجاير القدس 8

مطاحن القمح  9
 الذىبي

GMC 0.011 0.014 0.03 0.075 0.078 0.009 دينار 

 0.173 0.25 0.051 0.022- 0.37 0.223 دينار AZIZA دواجن فمسطين 10



p
 

11 
الوطنية لصناعة 

 0.063 0.092 0.021 0.005 0.022 0.005- دولار NCI الكرتون 

12 
المجموعة الأىمية 

 0.057 0.051 0.05 0.017- 0.001 0.064 دولار AIG لمتأمين

 0.21 0.408 0.4 0.25 0.528 0.392 دولار NIC التأمين الوطنية 13

14 
ترست العالمية 

 لمتأمين
TRUST 0.24 0.29 0.17 0.15 0.19 0.1 دولار 

15 
فمسطين لمتنمية 

 لاستثماروا
PADICO 0.078 0.103 0.078 0.115 0.15 0.17 دولار 

16 
فمسطين للبستثمار 

 العقارؼ 
PRICO 0.038- 0.041- 0.029- 0.101 0.068 0.01 دينار 

17 
الاتحاد للئعمار 

 والاستثمار
UCI 0.01 0.016 0.046 0.0207 0.064 0.049 دولار 

18 
الفمسطينية للبستثمار 

 والإنماء
PID 0.023 0.043 0.055 0.019- 0.019- 0.008- دينار 

19 
فمسطين للبستثمار 

 الصناعي
PIIC 0.15 0.0189 0.04 0.052 0.178 0.124 دينار 

الاتصالات  20
 الفمسطينية

PALTEL 0.646 0.698 0.624 0.689 0.656 0.534 دينار 
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 0.03 0.08 0.14 0.14 0.11 0.12 دولار PEC الفمسطينية لمكيرباء 21

22 
المؤسسة العربية 

 لمفنادق
AHC 0.032- 0.045- 0.04- 0.074- 0.003 0.02- دينار 

23 
العربية الفمسطينية 
 لمراكز التسوق 

BRAVO 0.06- 0.05- 0.13- 0.15- 0.05- 0.04 دينار 

24 
الفمسطينية لمتوزيع 
 والخدمات الموجستية

WASSEL 0.379- 0.003 0.056- 0.281- 0.002- 0.094 دولار 
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 بيانات متغير الأرباح/ الخسائر المرحمة: (8ممحق رقم )

 8490سنة  8493سنة  8498سنة  8499سنة  8494سنة  8449سنة  اسم الشركة م
 35،916،850 23،839،731 27،613،975 23،354،098 21،039،536 23،117،225 بنك فمسطين 1

2 
بنك الاستثمار 
 الفمسطيني

4،608،418 1،947،969 3،038،461 4،307،312 3،739،655 2،264،966 

 3،806،855 477،923 255،239 2،136،111- 2،083،707- 2،211،902- البنك الوطني 3
 5،839،706 289،991- 2،530،926- 5،316،241- 7،375،308- 9،446،309- بنك القدس 4

5 
البنك الإسلبمي 

 العربي
186،818 -1،916،722 -815،655 -910،744 1،564،694 4،803،368 

 10،498،731 9،525،628 4،832،038 3،127،887 3،664،169 2،958،530 بيرزيت للؤدوية 6

7 
القدس 

لممستحضرات 
 الطبية

2،985،806 4،426،704 4،335،443 3،047،477 562،466،511 663،826،274 

 2،737،549- 796،420 3،702،468 1،918،912 4،706،684 5،395،826 سجاير القدس 8

9 
مطاحن القمح 

 الذىبي
50،907 1،100،384 1،350،685 857،055 297،119 439،418 

 6،245،456 5،768،239 2،742،732 2،127،315 4،826،105 3،427،151 دواجن فمسطين 10



s
 

11 
الوطنية لصناعة 

 517،594 534،396 115،161 20،918 1،273،120- 1،372،063- الكرتون 

12 
المجموعة الأىمية 

 3،481،546 1،438،122 195،116- 1،769،387 302،079 272،758 ينلمتأم

 5،895،961 6،096،015 6،253،418 5،482،403 6،173،090 5،135،272 التأمين الوطنية 13

14 
ترست العالمية 

 لمتأمين
1،131،281 1،589،471 1،255،360 1،618،390 2،717،931 3،607،821 

15 
فمسطين لمتنمية 
 والاستثمار

93،641 126،289 135،286 139،321 150،763 153،357 

16 
فمسطين للبستثمار 

 العقارؼ 
9،574،845 11،766،646 13،258،198 9،919،588 7،084،410 5،067،734 

17 
الاتحاد للئعمار 

 والاستثمار
8،583،931 7،292،583 8،952،841 7،154،102 7،103،189 7،588،616 

18 
الفمسطينية 
 نماءللبستثمار والإ

-1،432،859 -1،522،689 -1،610،446 -1،371،818 -1،162،132 -1،061،598 

19 
فمسطين للبستثمار 

 الصناعي
-269،826 3،085،348 2،892،239 3،569،250 6،447،827 6،732،690 

20 
الاتصالات 
 الفمسطينية

172،136 212،403 250،497 279،979 312،575 331،830 
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 9،626،320 10،929،934 12،824،139 11،251،052 9،714،421 9،610،276 الفمسطينية لمكيرباء 21

22 
المؤسسة العربية 

 لمفنادق
-1،994،594 -2،106،925 -4،609،624 -5،603،630 -5،388،877 -1،565،968 

23 
العربية الفمسطينية 
 لمراكز التسوق 

-1،949،132 -2،302،229 -3،357،679 -4،268،311 -160،648 -628،789 

24 
الفمسطينية لمتوزيع 
 والخدمات الموجستية

-205،048 -223،144 -2،046،583 -2،409،971 -4،453،210 -5،354،139 
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 بيانات متغير التوزيعات النقدية: (9ممحق رقم )

 8490سنة  8493سنة  8498سنة  8499سنة  8494سنة  8449سنة  اسم الشركة م

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات وجد توزيعاتي لا يوجد توزيعات بنك فمسطين 1

 يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات بنك الاستثمار الفمسطيني 2

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يعاتلا يوجد توز  لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات البنك الوطني 3

 لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات بنك القدس 4

 يعاتلا يوجد توز  لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات البنك الإسلبمي العربي 5

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات بيرزيت للؤدوية 6

 يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات القدس لممستحضرات الطبية 7

 لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات وزيعاتيوجد ت يوجد توزيعات يوجد توزيعات سجاير القدس 8

 لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات مطاحن القمح الذىبي 9

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات دواجن فمسطين 10



v
 

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات الوطنية لصناعة الكرتون  11

 لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات المجموعة الأىمية لمتأمين 12

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات التأمين الوطنية 13

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات ترست العالمية لمتأمين 14

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات جد توزيعاتيو  يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات فمسطين لمتنمية والاستثمار 16

 يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات فمسطين للبستثمار العقارؼ  17

 لا يوجد توزيعات تلا يوجد توزيعا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات والاستثمار للؤعمارالاتحاد  18

 لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات الفمسطينية للبستثمار والإنماء 19

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات فمسطين للبستثمار الصناعي 20

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات الاتصالات الفمسطينية 21

 يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات يوجد توزيعات الفمسطينية لمكيرباء 22

 لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات توزيعاتلا يوجد  لا يوجد توزيعات المؤسسة العربية لمفنادق 23



w
 

 لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات العربية الفمسطينية لمراكز التسوق  24

25 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية
 يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات لا يوجد توزيعات وزيعاتلا يوجد ت

 


